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Opinnäytetyön aiheena on sijoittaminen asuinkiinteistöihin yksityishenkilön näkökulmasta. 
Tutkimuksen taustalla on vallitseva taloustilanne, joka tarjoaa oivan hetken sijoittaa asuntoi-
hin. Moni sijoittaja ei kuitenkaan ole valmis näkemään sitä vaivaa, joka sijoitusasunnon osta-
misesta seuraa, etenkin jos kohde sijaitsee ulkomailla. Tarkoituksena opinnäytetyössä oli 
perehtyä asunto- ja rahoitusmarkkinoihin sekä tarkastella asuntosijoittamisen kannattavuutta 
kahden maan välillä. Tarkastelukohteiksi valittiin Suomi ja Espanja. 
 
Opinnäytetyössä tarkasteltiin molempien maiden kohdalla sekä rahoitus- että asuntomarkki-
noiden tilannetta viimeisten vuosikymmenten aikana. Rahoitusmarkkinoiden osalta tarkastel-
tiin tekijöitä, joilla on ensisijainen vaikutus asuntomarkkinoiden kehitykseen: rahoituksen 
saatavuus ja korkotaso. Asuntomarkkinoiden osalta tarkasteltiin asuntosijoittamisen kannat-
tavuuteen välittömästi vaikuttavia tekijöitä: asuntojen hintakehitys, vuokrien hintakehitys 
sekä asuntojen arvonmuutos. 
 
Opinnäytetyön teoreettinen osio perustuu kirjallisuuteen, aikaisemmin tehtyihin asuntomark-
kinoita koskeviin tutkimuksiin, asuntosijoittamista käsitteleviin ajankohtaisiin artikkeleihin 
sekä aiheeseen liittyviin tilastoihin. Opinnäytetyön empiirinen osio koostuu kvalitatiivisesta 
haastattelututkimuksesta. Haastattelututkimus toteutettiin teemahaastatteluna maalis-
huhtikuun aikana kiinteistöalan ammattilaisille, joilla on pitkän työkokemuksen kautta vahva 
tietämys Espanjan asuntomarkkinoista. Yksilöhaastatteluina toteutettujen teemahaastattelui-
den avulla saatiin hyvin esiin haastateltavien kokemuksia, näkemyksiä ja uskomuksia Espanjan 
asuntomarkkinoiden nykytilanteesta sekä tulevaisuuden näkymistä. 
 
Asuntosijoittamisen peruslähtökohtana on kannattavan sijoituskohteen löytäminen. Kannatta-
van sijoituskohteen löytäminen edellyttää huolellisuutta ja perehtymistä, joten on tärkeää 
arvioida, mitä asunnosta kannattaa maksaa ja mitä siitä saa takaisin vuokratuottojen sekä 
arvonnousun myötä. Tutkimuksessa tarkasteltiin optimaalista asuntosijoitusstrategiaa maan-
tieteellisestä näkökulmasta: kumpaan edellä mainituista maista asuntosijoitus on kannatta-
vampaa tehdä sijoittajan toimiessa pitkällä aikavälillä. Nämä seikat huomioon ottaen opin-
näytetyössä tehtiin investointilaskelmat, jotka pohjautuvat niin Suomen kuin Espanjankin 
kohdalla niiden kansallisten tilastokeskusten julkaisemien tietojen keskimääräisiin arvoihin. 
 
Tutkimuksesta selvisi, että suomalaisen yksityishenkilön näkökulmasta asuntosijoittaminen on 
pitkällä aikavälillä kannattavampaa Espanjassa kuin Suomessa. Tutkimuksen perusteella suu-
rimmat erot näiden kahden maan välillä ovat asuntojen hintatasossa, vuokratasossa, hallin-
nointikustannuksissa, arvonnousussa sekä maiden toisistaan poikkeavissa pääomatuloverotuk-
sissa. Tutkimuksesta selvisi, että rahoituksesta aiheutuvat kustannukset ovat vähemmän kan-
nattavuuden eroihin vaikuttava tekijä vertailtaessa asuntosijoittamista Suomen ja Espanjan 
välillä. 
 
Asiasanat asuntosijoittaminen, kannattavuus, Espanja, Suomi, rahoitusmarkkinat, asunto-
markkinat, investointilaskelmat. 
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The subject of this thesis is investing in housing from the perspective of a private person. The 
ongoing financial situation which offers an excellent opportunity to invest in housing is be-
yond this research. Many investors are not willing to make the effort which follows investing 
in housing especially when it is located abroad. The purpose of this research was to become 
acquainted with housing and financial markets and to study the profitability of investing in 
housing between two countries. The target markets in this research were Finland and Spain. 
  
The situation in financial and housing markets was researched from a part of a both countries 
over the past decade in this thesis. From the perspective of financial markets only factors 
that have instant impact for the development of housing markets were analyzed: the avail-
ability of financing and the interest rate level. From the perspective of housing markets fac-
tors were analyzed that have a direct effect on the profitability of investing in housing: price 
development of dwellings, price development of rents and changes in the value of dwellings. 
 
The theoretical section of this research is based on literature, formerly made researches re-
lated to housing markets, topical articles linked to housing investments and statistics con-
nected to this subject. The empirical section is based on the qualitative interview study. The 
interview study was executed as a theme interview during March and April to property busi-
ness professional, who have strong knowledge of Spanish housing markets due to long work 
experience. Through the theme interview, which was executed as individual interviews, in-
terviewees´ experiences, opinions and notions of the present situation and the future outlook 
of Spanish housing markets were clarified. 
 
It is essential to find a profitable property when investing in housing. It requires carefulness 
and conversance to find a good investment, and therefore it is important to estimate the 
right price of the dwelling and calculate the incomes which are compounded of earnings from 
rents and increase in value. In the research the optimal housing investment strategy was ana-
lyzed from the geographical perspective: which of the before mentioned countries is more 
profitable when the investor is operating in a long term. Considering these circumstances 
there was made investment calculations in this thesis, which are based on average value sta-
tistics published by national statistical centers in the case of both Finland and Spain. 
  
The research indicated that investing in housing from the perspective of a Finnish private 
person is more profitable in Spain than it is in Finland. On account of the research the main 
differences between these two countries seem to be in the price level of dwellings, the price 
level of rents, administrative costs, the increase in value and in countries´ diverging capital 
income taxation. The research showed that financing costs are the less important factor when 
comparing profitability in investing in housing between Finland and Spain. 
  
 
Key words investing in housing, profitability, Spain, Finland, finance market, housing market, 
investment calculation. 
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1 Johdanto 
 
Nykyään voi ostaa minkä tahansa asunnon, mistä puolelta tahansa maailmaa. Globalisaation 
myötä asunnon hankkiminen ulkomailta on paljon helpompaa, vaivattomampaa, riskittömäm-
pää sekä edullisempaa. Eri maanosissa tehdyt sopimukset ja yhdentymiset ovat auttaneet 
globalisaation etenemistä. Esimerkiksi Pohjois-Amerikassa vuonna 1994 syntynyt NAFTA (North 
American Free Trade Agreement) -sopimus sekä vuonna 1993 tapahtunut Euroopan Unionin 
syntyminen ovat käytännössä edistäneet vapaata kauppaa ja sitä kautta pääoman liikkumista 
esteettömästi rajojen yli. Nämä seikat ovat lähentäneet eri maiden markkinoita ja näin ollen 
myös asuntomarkkinoita. 
 
Pääoman vapaasta liikkumisesta rajojen yli on seurannut se, että myös yksityishenkilöiden 
sijoittaminen on vuosi vuodelta sekä suorasti osakkeiden kautta että epäsuorasti rahastojen 
kautta suuntautunut myös ulkomaille ja toisinpäin. Tästä huolimatta suomalaiset ovat sijoit-
tajina hyvin varovaisia, ja siitä syystä sijoituskohteet sijaitsevat enimmäkseen Suomessa. 
Suomalaisten varovaisuus sekä neutraalius sijoittamisessa näkyvät siinä, että turvallisuusha-
kuiset, pääomaturvatut ja matalan riskin omaavat sijoitusvaihtoehdot ovat suosittuja. Edellä 
mainituista sijoitusvaihtoehdoista asunnot ovat riskejä mitattaessa melko turvallisia sijoitus-
kohteita. 
 
Asunto on sijoituskohteena hyvin poikkeuksellinen sen vaativan suuren alkupääoman vuoksi, 
sekä siihen liittyvien muiden hallinnollisten toimien vuoksi, esim. ylläpito. Toisaalta, pitkällä 
aikavälillä asunnon arvonnousun lisäksi asuntosijoittajia houkuttelevat tasaiset ja melko var-
mat tuotot. Edellä mainittujen lisäksi asuntosijoittajia houkuttelee myös nykyinen talousti-
lanne, jossa elämme hyvin poikkeuksellista aikaa siinä mielessä, että rahoituskulut ovat erit-
täin alhaiset. Myös asuntojen suotuisa hintakehitys on merkittävä tekijä mietittäessä asuntoa 
sijoituskohteeksi. 
 
1.1 Työn tausta ja tavoitteet 
 
Opinnäytetyön taustalla on vallitseva taloustilanne, jossa ihmiset näkevät pääosin vain huono-
ja puolia, mutta sijoittajan näkökulmasta tilanne on erittäin oiva hetki sijoittaa, etenkin kiin-
teistöihin. Moni sijoittaja ei ole kuitenkaan valmis näkemään sitä vaivaa, joka sijoitusasunnon 
hankkimisesta seuraa, etenkin jos kohde sijaitsee ulkomailla. 
 
Tavoitteena opinnäytetyössä on perehtyä asunto- ja rahoitusmarkkinoihin sekä tarkastella 
asuntosijoittamisen kannattavuutta kahden maan välillä. Tarkastelukohteiksi valittiin Suomi 
ja Espanja. Opinnäytetyössä myös tarkastellaan yksityishenkilölle optimaalista rahoitusvaihto-
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ehtoa hankittaessa sijoitusasuntoa Espanjasta. Pyrimme siihen, että opinnäytetyö on kaikilta 
osin avoin ja julkinen. 
 
Yksityishenkilön kohdalla sijoitusasuntoa hankittaessa rahoitus nousee tärkeään asemaan. 
Sijoitusasunnon rahoitus on tärkeässä roolissa kannattavuuden kannalta, sillä tarkasti ja hyvin 
mietityllä rahoitusratkaisulla kustannukset voivat olla merkittävästi alhaisemmat. Oikean 
rahoitusmuodon valinta korostuu etenkin tämänhetkisessä maailmantaloustilanteessa. Vallit-
sevassa tilanteessa kotimaan rahoitusyhtiöiden välillä saattaa olla hyvinkin paljon vaihtelua 
esimerkiksi lainan koron päälle lisättävän marginaalin suhteen, puhumattakaan eri maiden 
välillä ilmenevistä korkomarginaalien vaihteluista. 
 
1.2 Työn rakenne ja rajaus 
 
Opinnäytetyössä tutustumme sijoittamiseen ylipäänsä, perehdymme kiinteistösijoittamiseen, 
tarkastelemme rahoitus- ja asuntomarkkinoita sekä Suomessa että Espanjassa ja viimeiseksi 
vertailemme molempien maiden osalta asuntosijoittamisen kannattavuutta investointilaskel-
mien avulla. 
 
Rakenteellisesti opinnäytetyö alkaa perehtymällä sijoittamisen maailmaan, jossa tarkaste-
lemme sijoittamista yleisesti, kiinteistösijoittamista ja syvennymme suoraan ja epäsuoraan 
kiinteistösijoittamiseen. Seuraavat luvut käsittelevät varsinaista aihetta, eli asuntomarkkinoi-
ta. Ensimmäisessä kartoitamme Suomen markkinoiden tilannetta, niin rahoitus- kuin asunto-
markkinoidenkin kannalta. Toisessa luvussa tarkastelemme Espanjan rahoitus- ja asuntomark-
kinoita. 
 
Opinnäytetyössä tuomme esille niin Suomen kuin Espanjankin rahoitus- ja asuntomarkkinati-
lanteen tällä hetkellä sekä niiden kehittymisen lähitulevaisuudessa. Tiedot pohjautuvat kirjal-
lisuuteen, kansallisten keskuspankkien ja kiinteistöalan asiantuntijaorganisaatioiden julkaise-
miin tutkimusraportteihin, mediasta saatuihin ajankohtaisiin uutisiin sekä opinnoissa hankit-
tuihin tietoihin. Tutkimuksessa tuomme myös esille alan ammattilaisten näkemykset Espanjan 
asuntomarkkinoiden tämänhetkisestä tilanteesta ja siitä, mihin suuntaan asuntomarkkinat 
ovat kehittymässä. 
 
Viimeisissä luvuissa kokoamme ajatukset yhteen ja vedämme johtopäätökset pohjautuen teo-
riaan, omiin näkemyksiimme, alan ammattilaisten näkemyksiin sekä investointilaskelmiin, 
jotka laaditaan maiden kansallisten tilastokeskusten julkaisemien tietojen pohjalta, niin Suo-
men kuin Espanjankin osalta. 
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2 Sijoittaminen yleisesti 
 
Sijoittamista on harrastettu jo vuosisatoja eri muodoissa. Darstin mukaan (2003, 9) sijoittami-
sessa on kyse siitä, että pääoman ostovoimaa saadaan kasvatettua eli tuoton on oltava suu-
rempi kuin sijoitettu pääoma. Darst lisää, että tämä on mahdollista siinä tapauksessa, kun 
sijoituskohteesta saadut tuotot verojen jälkeen ylittävät vuosittaisen inflaatiotason. 
 
Vanhan uskomuksen mukaan sijoittamista ovat harrastaneet ainoastaan varakkaimmat henki-
löt ja erityisesti miehet. Babin ja Donovan (2000, 7) kuitenkin toteavat kirjassaan, että myös 
naiset, vähemmistöt sekä keskiluokkaiset työntekijät kaikissa elämänvaiheissa sijoittavat ko-
valla työllä ansaittuja varojaan, niin osakkeisiin ja joukkovelkakirjalainoihin kuin rahastoihin-
kin. Babin ja Donovan toteavat myös, että etenkin amerikkalaiset ovat kasvavissa määrin kiin-
nostuneita niin sanotusta perhesäästämisestä, eli sijoitetaan perheen tuleville sukupolville. 
 
Säästäminen ja sijoittaminen mainitaan usein samassa yhteydessä, vaikka ne ovat luonteel-
taan erilaisia. Kuitenkin ne ovat käsitteinä lähentyneet toisiaan, sillä tavallisen kuluttajan eri 
vaihtoehdot säästämiseen ovat lisääntyneet. Esimerkiksi normaalin peruskorkoisen käyttötilin 
avaaminen ja rahojen tallettaminen tilille on sekin sijoitus. Perinteisten pankkitalletusten 
rinnalle on kuitenkin tullut rahoitusmarkkinoille uusia säästämismuotoja, kuten sijoitusrahas-
tot, sijoitussidonnaiset vakuutukset sekä suorat osakesijoitukset, toteavat Kallunki, Martikai-
nen ja Niemelä (2007, 15). 
 
Kuten edellisessä kappaleessa mainitsimme, sijoittajilla on nykyisin valittavana hyvin kattava 
valikoima erilaisia sijoituskohteita ja sijoitusmuotoja. Kallunki ym. (2007, 95) toteavat, että 
eri sijoituskohteet poikkeavat toisistaan muun muassa ominaisuuksiensa, kulujensa ja varsin-
kin riskiensä ja tuotto-odotustensa suhteen. Näitä eri sijoitusinstrumentteja ovat ainakin seu-
raavat: talletukset, joukkolainat, osakkeet, rahastot, kiinteistöt, johdannaiset, optiot, war-
rantit, termiinit, futuurit, swap–sopimukset sekä erilaiset sijoitusvakuutukset. 
 
Runsas sijoitusinstrumenttien valikoima tarjoaa sijoittajille paljon mahdollisuuksia, mutta se 
tuo myös haasteita, kun pohditaan juuri oikeata tai oikeita vaihtoehtoja sijoitettavalle pääo-
malle, tai omaan sijoittajaprofiiliin sopivia sijoitusmuotojen yhdistelmiä. Päätöksenteon tuek-
si markkinoille on kehitetty erilaisia työvälineitä, jotka auttavat analysoimaan erilaisten sijoi-
tusinstrumenttien toimivuutta, niin riskin kuin tuottojenkin osalta. Seuraavissa osioissa tutus-
tumme näihin työkaluihin, sekä siihen, mitä kaikkia asioita on otettava huomioon sijoitussalk-
kua rakennettaessa. (Leppiniemi 2009, 116–117.) 
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2.1 Sijoitussalkun rakentaminen 
 
Tässä luvussa käymme läpi seikkoja, jotka on syytä pitää mielessä muodostettaessa sijoitus-
salkkua. Riskinsietokyky, sijoitusinstrumenttien tunnistaminen ja niiden valinta oma riskin-
sietokyky huomioon ottaen sekä sijoitusten hajauttaminen ja sitä kautta riskien minimointi, 
ovat tekijöitä, joita jokaisen on syytä miettiä sijoitussalkkua rakentaessa ja eri sijoitusvaih-
toehtoja harkittaessa. 
  
Sijoittajaprofiilin kartoittaminen ja oman riskinsietokyvyn tunnistaminen on erittäin tärkeä 
osa sijoitusprosessissa. Riskinsietokyky, eli se, kuinka paljon on valmis ottamaan riskejä, on 
puhtaasti ihmisestä riippuva asia, ja pohjalta tehdyt sijoituspäätökset ovat kaikki yhtä hyviä. 
Jotkut sijoittajista saattavat kestää hyvinkin suuria sijoituksen arvon vaihteluita ja toiset taas 
huolestuvat pelkästä ajatuksesta, että heidän sijoitetun varallisuuden arvo olisi pienempi kuin 
alun perin sijoitettu pääoma. Kenenkään ei pidä suuren tuotto-odotuksen vuoksi ottaa enem-
pää riskiä sijoitettaessa kuin mitä oma riskinsietokyky antaa myöten. (Kallunki ym. 2007, 23–
24.) 
 
Sijoittajan ollessa selvillä sijoittajaprofiilistaan ja omasta riskinsietokyvystään, on tämän 
jälkeen tarpeellista miettiä, mitkä ovat ne sijoituskohteet ja – instrumentit, joihin oma riskin-
sietokyky antaa myöten sijoittaa. Sijoittajan on silti pidettävä mielessään, että on suuri riski, 
jos sijoittaa instrumentteihin, joita ei tunne. Jos sijoittaja kuitenkin haluaa näin tehdä, on 
aihetta käyttää apuna ammattilaista, jolta tarvittava tieto kyseisistä instrumenteista löytyy. 
Sijoittajan ollessa selvillä eri sijoitusinstrumenteista ja mahdollisuuksista, jotka soveltuvat 
hänelle itselleen parhaiten, helpoin keino saavuttaa tasapaino omassa salkussaan on hajaut-
taa sijoituksia ja sitä kautta minimoida salkun riskiä. (Darst 2003, 10, 99–101.) 
 
Eri sijoituskohteiden valikoima on antanut sijoittajille mahdollisuuden hajauttaa sijoituksensa 
eri omaisuuslajien kesken. Markkinatilanteen vaihdellessa eri omaisuuslajien arvonvaihtelut 
tasoittavat toisiaan. Jakamalla sijoitukset esimerkiksi käteisen, rahastojen ja osakkeiden kes-
ken riskiä voidaan pienentää olennaisesti. (Nordea 2009.) Tähän seikkaan kiinnittää huomiota 
myös Darst (2003, 4), joka on pannut merkille, että sijoitusten hajauttaminen on tärkein kan-
nattavuustekijä monia instrumentteja käsittävä sijoitussalkussa. Sijoittaja voi toteuttaa ha-
jautuksen paitsi omaisuuslajeittain, myös ajallisesti sekä hajauttamalla sijoituksensa rahasto-
jen ja osakkeiden osalta eri toimialojen ja maan osien välillä. Vaikka hajauttamalla salkun 
riskiä saadaan pienennettyä merkittävästi, se ei kuitenkaan poista sitä kokonaan (Kallunki ym. 
2007, 68). 
 
Kuten edellä kävi ilmi, sijoittajan kokoamaan salkkuun kohdistuu aina jonkin tason riski. Tuot-
to-odotus määrää riskin tason, eli mitä suurempi tuotto-odotus on, sitä suurempi on myös 
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tuottoon liittyvä riski. Seuraavissa luvuissa tarkastelemme tuottoa ja riskiä. (Anderson & Tuh-
kanen 2004, 34.) 
 
2.1.1 Tuotot 
 
Sijoittaja pystyy itse omilla sijoituspäätöksillään vaikuttamaan sijoituksista saataviin tuottoi-
hin. Eri sijoituskohteisiin liittyy erilaisia tuotto-odotuksia. On olemassa sijoituskohteita, joista 
sijoittaja saa varmasti tuottoa, mutta joiden tuotto jää vuositasolla pienemmäksi kuin yleinen 
hintatason kasvu. Esimerkiksi vuoden 2008 maaliskuussa käyttötilien keskikorko Suomessa oli 
1,12 prosenttia (FK - Finanssialan Keskusliitto 2008, 5). Samaan aikaan kuluttajahintaindeksin 
vuosimuutos eli inflaatio oli 3,9 prosenttia (Tilastokeskus 2009). Koska käyttötili on sijoitusin-
strumenttina lähestulkoon riskitön, myös siitä saatava tuotto on vaatimaton. Esimerkistä voi-
daan huomata, että vuoden aikana sijoitettu pääoma olisi kasvanut vähemmän kuin mitä ku-
luttajahinnat kasvoivat. Tämä merkitsee sitä, että tällä sijoituspäätöksellä ei saataisi kasva-
tettua ostovoimaa joka on, kuten aluksi mainittiin, sijoittamisen perimmäinen tarkoitus. 
 
Edellä mainittu esimerkki kuvaa sijoituksen tuottoa hyvin lyhyellä aikavälillä. Sijoitusinstru-
mentti on esimerkissä luonteeltaan sellainen, että ajanjakson pituus ei ole olennaisesti tuot-
to-odotukseen vaikuttava tekijä. Kuitenkin suurimmassa osassa sijoituskohteita tuottoerot 
tulevat parhaiten esiin, kun niistä saatavien reaalisten tuottojen kuvaamiseen käytetään pi-
dempää tarkasteluajanjaksoa (Kallunki ym. 2007, 26). 
 
Sijoituskohteiden tuotot määräytyvät kyseessä olevan sijoituksen arvonnoususta ja muista 
sijoitusperiodin aikana saaduista maksuista, joihin sijoituksen omistaminen oikeuttaa. Koska 
suurin osa sijoituskohteista on luonteeltaan sellaisia, että niihin liittyy arvonnousua, on tämän 
johdosta ajanjakson pituus hyvin olennainen ja vaikuttava tekijä tuottoja tarkasteltaessa. 
Muita tuotto-odotuksiin tai sijoituksesta saataviin tuottoihin välittömästi vaikuttavia tekijöitä 
ovat kyseisiin sijoituskohteisiin liittyvät riskit. (Kallunki ym. 2007, 24–26.) 
 
2.1.2 Riskit 
 
Teppo ja Minna Martikainen (2002, 126) kuvaavat riskiä seuraavasti: ”Riskissä on kyse epä-
varmuudesta, joka liittyy siihen, että sijoituskohteelle asetettu tuotto-odotus ei toteudu”. 
Vaikka sijoituksen riskillä ymmärretään usein tappioiden syntymisen vaaraa, käsitteenä sijoi-
tuksen riski tarkoittaa kuitenkin mahdollisuutta ei ainoastaan tappioon, vaan myös voittoon. 
(Kallunki ym. 2007, 23.) 
 
Sijoituksiin liittyvät riskit vaihtelevat maittain ja sijoituslajeittain, riippuen rahoitusvälineen 
tai sijoitusinstrumentin rakenteesta ja ominaisuudesta. Esimerkiksi osakesijoitus on tyypilli-
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nen riskisijoitus, johtuen siitä, että osakkeisiin sijoitettaessa ei voida olla varmoja siitä, mikä 
tämän sijoituksen tuotto tulee olemaan. Tämäntyyppisten riskisijoitusten tuotto-odotuksia 
voidaan ainoastaan arvioida niiden todennäköisyysjakaumalla, käyttäen apuna erilaisia työka-
luja ja teknisiä analyysejä, jotka auttavat ennustamaan eri sijoituskohteiden tuotto-
odotuksia. (Martikainen & Martikainen 2002, 126–128.) 
 
Edellisessä kappaleessa todettiin, että yksittäisen sijoituskohteen riskiä voidaan mitata tuot-
tojen kokonaisvaihteluilla, joita puolestaan mitataan niin sanotulla keskihajonnalla. Keskiha-
jonta kuvaa sitä, kuinka paljon tietyn aikavälin, esimerkiksi yhden vuoden, tuotto on keski-
määrin poikennut pidemmän aikavälin keskiarvosta. Kuten yksittäistä sijoituskohdettakin, 
myös salkun riskiä voidaan mitata keskihajonnalla. Koska keskihajonta mittaa ja kuvaa sijoi-
tuksesta saatavien tuottojen kokonaisvaihtelua, samalla se mittaa sijoituksen kokonaisriskiä. 
(Kallunki ym. 2007, 29–61.) 
 
Kokonaisriski muodostuu kahdesta riskityypistä: systemaattisesta riskistä ja epäsystemaatti-
sesta riskistä. Systemaattinen riski, eli markkinariski, syntyy markkinoiden yleisestä vaihtelus-
ta, eikä sitä voi poistaa edes hajauttamalla. Epäsystemaattinen riski puolestaan on yksittäi-
seen arvopaperiin tai sijoituskohteeseen liittyvää volatiliteettiriski. Toisin kuin systemaattista 
riskiä, epäsystemaattista riskiä voidaan poistaa hajauttamisen avulla. (Kallunki ym. 2007, 68–
70.) 
 
Sijoittajan kannalta sijoituskohteen kokonaisriski on tärkeässä asemassa sijoituspäätöksente-
ossa. Edellisessä kappaleessa mainituista kahdesta riskityyppistä, joista muodostuu sijoituksen 
kokonaisriski, systemaattinen riski on sijoittajalle se tärkeämpi osa kokonaisriskistä kun tar-
kastellaan riski-tuottosuhdetta, sillä sijoittaja saa korvauksen korkeampana tuotto-
odotuksena ainoastaan tälle riskille. (Kallunki ym. 2007, 70, 270–273.)  
 
2.1.3 Hajauttaminen 
 
Yksi sijoitustoiminnan kulmakivistä on riskin pienentäminen, joka saadaan sijoituksen jakami-
sesta useaan sijoituskohteeseen, eli hajauttamalla. Usean erilaisen sijoituksen yhdistelmässä 
on tiettävästi vähemmän riskiä, kuin yksittäisissä sijoituskohteissa. Seuraavassa taulukossa on 
esitetty esimerkki kolmen eri sijoitusvaihtoehdon ja niiden yhdistelmän tuotosta. Taulukosta 
näkyy se, että koko salkun tuotto on suurempi kuin salkun yhdenkään yksittäisen sijoituksen 
tuotto. Eli taulukko osoittaa, kuinka hajauttaminen pienentää sijoitusten riskiä, pitäen samal-
la tuoton hyvällä tasolla. (Anderson & Tuhkanen 2004, 107–108.) 
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Taulukko 1: Sijoitusvaihtoehtojen ja niiden yhdistelmän tuottovertailu (Anderson & Tuhkanen 
2004, 108). 
 
Sijoittaja voi halutessaan sijoittaa sijoitettavissa olevan varallisuutensa rahastoon, joka ha-
jauttaa sijoitetun pääoman rahastosalkunhoitajan välityksellä kukin rahaston erikseen ilmoit-
tamiin kohteisiin. Tämä pienentää sijoituksen kokonaisriskiä, mutta samalla tuotto-odotus on 
pienempi. Yksityinen sijoittaja voi päästä kolme kertaa korkeampaan tuottoon, kuin mitä 
tyypillisen rahaston vuosittainen tuotto-odotus on, tasapainottamalla salkun koostumusta 
mm. seuraavilla sijoitusinstrumenteilla: osakkeet, joukkovelkakirjalainat ja käteinen. (Kal-
lunki ym. 2007, 60; Darst 2003, 9-10.) 
 
Sijoitusperiodin aikana vallitsevat olosuhteet ja niihin liittyvät nousu- ja laskukaudet vaikut-
tavat usein sijoittajan mielenrauhaan ja saavat sijoittajan tekemään hätiköityjä ratkaisuja. 
Sijoittajan tulisi hätiköityjen ratkaisujen sijasta pitäytyä sijoittajaprofiilinsa mukaisessa sijoi-
tuspäätöksessä. Sijoittajan ollessa selvillä sijoittajaprofiilistaan, päämääristään ja sijoitetta-
vasta varallisuudesta, on hänen mietittävä ja käytävä läpi seuraavia alla olevassa kuviossa 
esitettyjä hajauttamisprosessiin liittyviä vaiheita. Nämä vaiheet toimivat avuksi päätöksente-
ossa mietittäessä sijoitettavan varallisuuden hajauttamista. (Kiev 2002, 41; Darst 2003, 4-5.) 
 
 
Kuvio 1: Hajautusprosessin vaiheet (Darst 2003, 5). 
 
Omaisuuslajeihin perehtyminen ja optimaalisten omaisuuslajien valinta, eli varojen kohden-
taminen, tarkoittaa sijoitusten jakamista erilaisiin sijoitusinstrumentteihin. Sijoittajan kan-
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nattaa käyttää aikaa ja harkintaa allokaatiopäätöstä tehtäessä, sillä tutkimusten mukaan yli 
90 prosenttia sijoitusten tuottojen vaihtelusta selittyy allokaatiopäätöksellä. (Darst 2003, 4-7; 
Anderson & Tuhkanen 2004, 54–55.) 
 
Hajautuksen strategian luominen ja sen toteuttaminen korostuu etenkin nykyisessä sijoitus-
markkinatilanteessa. Sijoitusmarkkinoiden globalisoituminen ja yhdentyminen ovat aiheutta-
neet sen, että eri markkinoilla muutokset voivat olla hyvin yhdensuuntaisia. Tämän johdosta 
pelkästään maantieteellisen ja ajallisen hajauttamisen hyöty vähenee oleellisesti, joten si-
joittajan on syytä pohtia siirtymistä myös toimialahajautukseen. Tämä mahdollistaa sen, että 
yhden sijoituksen arvon laskiessa toisen salkussa olevan sijoituksen arvo nousee. (Darst 2003, 
4-7; Anderson & Tuhkanen 2004, 109–110.) 
 
Viimeisimpinä vaiheina Darst (2003, 5) painottaa sijoitussuunnitelman ja salkun arvioinnin 
tärkeyttä. Sijoitussuunnitelmaa ja -salkkua koskevaa arviointia on hoidettava säännöllisesti 
joka vuosi. Tällöin tarkastellaan mm. sijoitussalkun sisältöä, arvonmuutosta sekä sitä, onko 
asetetut tavoitteet saavutettu. (Anderson & Tuhkanen 2004, 58–60.) 
 
Rahoitusmarkkinoiden vapauttamisen myötä tarjolla olevien sijoituskohteiden määrä on kas-
vanut ja sijoittajille on tarjolla entistä enemmän vaihtoehtoja sijoitetun varallisuuden ha-
jauttamiseksi. Tasapainottaakseen salkkunsa riski-tuottosuhdetta, sijoittajalla on mahdolli-
suus sijoittaa varojaan kiinteistöihin, joiden on todettu selvästi pienentävän sijoitussalkun 
riskiä. (Kallunki ym. 2007, 115). Seuraavassa kappaleessa tarkastelemme lyhyesti eri kiinteis-
tösijoitustyyppejä sekä niihin liittyviä tuotto-odotuksia ja perehdymme syvemmin suoraan ja 
epäsuoraan kiinteistösijoittamiseen. 
 
2.2 Kiinteistöt osana sijoitussalkkua 
 
Kiinteistö eli kiinteä omaisuus tarkoittaa rekisteriin merkittyä maa-aluetta oli se sitten raken-
nettua tai rakentamatonta. Eli kiinteistöllä tarkoitetaan nimenomaan kiinteistönä rekisteriin 
merkittyä yksikköä joita ovat tilat, tontit, yleiset alueet, valtion metsät ja valtiolle peruste-
tut suojelualueet, erilliset vesijätöt sekä yleiset vedet. Näin ollen kiinteistö käsittää siihen 
kuuluvan alueen, osuudet yhteisiin alueisiin tai erityisiin etuuksiin sekä rasiteoikeudet (Kasso 
2005, 176–182, 246.) 
 
Kiinteistösijoittamisella tarkoitetaan kiinteän omaisuuden tai kiinteään omaisuuteen oikeut-
tavien osakkeiden hankkimista. Kiinteistösijoituskohteita on useita ja niihin liittyvät tuotto-
odotukset vaihtelevat sijoituskohteena olevan kiinteistön sijainnin, käyttötarkoituksen tai 
muodon mukaan. Eri kiinteistösijoittamisen muotoja ovat: asunnot, liiketilat, toimistot, tuo-
 14 
tannolliset tilat, kiinteistörahastot sekä pörssinoteerattujen kiinteistösijoitusyhtiöiden osak-
keisiin sijoittaminen. (Kallunki ym. 2007, 115.) 
 
Kiinteistökauppa 1990-luvun vaikeiden vuosien jälkeen, piristyi merkittävästi 2000-luvulla. 
Rahoitusmarkkinoiden muuttuminen Euroopan unionin rahaliiton myötä ja sitä kautta suhteel-
lisen vakaana pysyttelevät korot sekä laina-aikojen piteneminen, ovat nostaneet ihmisten 
kiinnostusta tätä toimialaa kohtaan ja etenkin viimeaikoina sijoitusmielessä. Kaiken kaikkiaan 
merkit yleisesti kiinteistömarkkinoilla viestivät positiivista tulevaisuudenkuvaa tällä sektorilla. 
(Kasso 2005, 6.) 
 
2.2.1 Suora kiinteistösijoittaminen 
 
Vallitseva taloustilanne, Suomen talouden merkittävä supistuminen, maailmantalouden turbu-
lenssi sekä rahoitusmarkkinoiden tiukentuneet olosuhteet ovat heijastuneet myös suomalai-
seen kiinteistösektoriin. Maanmittauslaitoksen tekemän selvityksen mukaan talouden taantu-
ma näkyy selvästi kiinteistökaupassa siten, että vuonna 2008 kauppojen määrä putosi 9 pro-
senttia verrattuna vastaavaan ajanjaksoon edellisenä vuonna. Tästä huolimatta kotimaiset 
suorat kiinteistösijoitukset pitävät edelleen paikkansa sijoittajiensa salkuissa. (Maanmittaus-
laitos 2008, 9-10.) 
 
Alla olevassa kuviossa huomataan, että esimerkiksi osakemarkkinat laskivat vuoden 2007 ta-
kaisista lukemista vuoteen 2008 noin 47 prosenttia. Samaan aikaan myös listattujen kiinteistö-
sijoitusyhtiöiden tuotto laski vuonna 2008 yli 50 prosenttia. Suorat kiinteistösijoitukset puo-
lestaan pitivät pintansa, ja ainoastaan joukkovelkakirjalainojen tuotto nousi suoria kiinteistö-
sijoituksia korkeammaksi, yhdeksään prosenttiin. Näiden lukujen valossa voidaan todeta, että 
kiinteistösijoitusten tuotto on erittäin kilpailukykyinen ja riski-tuotto suhdetta tarkasteltaessa 
hyvin kiinnostava sijoitusmuoto. (Kiinteistöindeksi 2008, 2-3.) 
 
 
 
Kuvio 2: Kiinteistöjen ja muiden sijoitusmuotojen kokonaistuotot 1998–2008 (KTI 2008, 3). 
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Taulukossa 2 on kuvattu eri suorien kiinteistösijoitustyyppien kokonaistuottoprosentteja Suo-
messa vuosilta 1998–2008. Kokonaistuotot sisältävät kiinteistöjen arvonnousun ja vuokratuotot 
kulut huomioon ottaen. Taulukossa 1 on myös esitetty vuotuinen kokonaistuotto viimeisiltä 
kolmelta, viideltä sekä yhdeltätoista vuodelta. 
 
 
 
Taulukko 2: Eri kiinteistötyyppien kokonaistuottoprosentit Suomessa 1998–2008 (KTI 2008, 4). 
 
Kuten taulukosta huomataan, suomalaisten suorien kiinteistösijoitusten kokonaistuotoksi 
vuonna 2008 kirjattiin 5,1 prosenttia, mikä on matalin luku Kiinteistötalouden instituutin jul-
kaiseman Kiinteistöindeksin yksitoistavuotisen historian aikana. Taulukossa esitetyistä kiin-
teistötyypeistä liiketilojen kokonaistuotto laski eniten edellisvuodesta. Vuosina 2003–2007 
liiketilakiinteistöt olivat puolestaan parhaiten tuottava kiinteistötyyppi. Tällä aikavälillä liike-
tilojen vuotuinen tuotto oli 10,1 prosenttia. Näinä vuosina liiketilakiinteistöjen arvoja nosti-
vat etenkin vahva kulutuskysyntä sekä voimakkaasti nousevat vuokrat. 
 
Vuonna 2008 liiketilakiinteistöjen kokonaistuotto jäi 3 prosenttiin, kun edellisenä vuonna se 
oli 15,6 prosenttia. Vaikka liiketilakiinteistöjen nettotuotto oli vuonna 2008 6,4 prosenttia, 
niin liiketilojen kuten myös kauppakeskusten arvonmuutos oli - 3.4 prosenttia, mikä pudotti 
kokonaistuottoprosentin kolmeen. Kuviossa 3 on kuvattu erikseen kokonaistuotot kiinteistö-
tyypeittäin vuodelta 2008. Kuviossa on esitetty eri kiinteistötyyppien sekä nettotuotot että 
arvonmuutos kyseiseltä vuodelta. (Kiinteistötalouden instituutti 2008, 2.) 
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Kuvio 3: Kokonaistuotot kiinteistötyypeittäin vuonna 2008 (KTI 2008, 2). 
 
Kuviosta voidaan huomata, että parhaiten tuottava kiinteistötyyppi vuonna 2008 olivat asun-
not, joiden kokonaistuotoksi kirjattiin 8 prosenttia. Asuntovuokramarkkinoiden positiiviset 
näkymät heijastuivat asuntosijoitusten kokonaistuottoon, minkä johdosta kokonaistuotto pu-
tosi edellisestä vuodesta ainoastaan 1,8 prosenttia. Asunnot olivat myös ainoa kiinteistötyyppi 
jolle kirjattiin positiivinen arvonmuutos, kun niiden markkina-arvot nousivat 2,2 prosenttia. 
(Kiinteistötalouden instituutti 2008, 2.) 
 
2.2.2 Epäsuora kiinteistösijoittaminen 
 
Suoraan kiinteistösijoittamiseen liittyy tiettyjä erityispiirteitä, jotka vaikuttavat ylipäätänsä 
houkuttelevuuteen sijoituskohteina. Näitä erityispiirteitä ovat mm.: suuren yksikkökoon vaa-
tiva suuri alkupääoma, paikka sidonnaisuus, hajautuksen hankaluus, asunnon hallinta ja yllä-
pito sekä pitkät myyntiajat, jos sijoituksesta haluaa luopua. Vaihtoehto suoralle kiinteistösi-
joittamiselle on epäsuora kiinteistösijoittaminen, eli sijoittaminen arvopaperimuotoisiin sijoi-
tuksiin. (Kallunki ym. 2006, 116; Taipale 2009, 58–59.) 
 
Arvopaperimuotoisia kiinteistösijoituskohteita on monenlaisia. Sijoittaja voi sijoittaa pörssino-
teerattujen rakennus- ja kiinteistöalan yhtiöiden osakkeisiin sekä näihin osakkeisiin sijoitta-
viin sijoitusrahastoihin. Helsingin pörssissä sijoittajalle on tarjolla kuusi eri kiinteistösijoitus-
yhtiötä, joiden osakkeiden kautta epäsuora kiinteistösijoittaminen on mahdollista. Nämä kiin-
teistösijoitusyhtiöt ovat: Citycon Oyj, Interavanti Oyj, J. Tallberg kiinteistöt Oyj, Sponda Oyj, 
SSK Oyj ja Technopolis Oyj. (Talouselämä 2006; Nasdaqomxnordic 2009.) 
 
Osakesijoitus on likvidi ja yksikkökoko suhteessa suoraan kiinteistösijoitukseen on erittäin 
pieni. (Kallunki ym. 2007, 116.) Kuviossa 4 on havainnollistettu kolmen eri kiinteistösijoitus-
yhtiön osakekurssin kehitys viimeisiltä viideltä vuodelta. Kuvion laatimisessa käytettiin apuna 
NASDAQ OMX Helsinki -osakkeiden analysointityökalua. 
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Kuvio 4: Kolmen eri kiinteistösijoitusyhtiön osakkeen kurssihistoria vuosilta 2004–2009 (Nasda-
qomxnordic 2009). 
 
Kuviossa esitetyt kiinteistösijoitusyhtiöt ovat erilaisia siinä suhteessa, mihin kiinteistötyyppei-
hin ne sijoittavat. Esimerkiksi Citycon Oyj on keskittynyt ainoastaan kauppakeskusten aktiivi-
seen omistamiseen ja pitkäjänteiseen kehittämiseen. Sponda Oyj:n toiminta sen sijaan perus-
tuu liiketila-, toimisto- ja logistiikkakiinteistöjen vuokraamiseen. Julius Tallberg kiinteistön 
liiketoiminta perustuu pääkaupunkiseudulla sijaitsevien sijoituskiinteistöjen vuokraustoimin-
taan ja siihen liittyvään arvonnousuun. (Citycon Oyj 2009, 2; Sponda Oyj 2009, 2; J. Tallberg 
Oyj 2009, 13.) 
 
Suoran osakesijoituksen lisäksi sijoittaja voi kohdentaa varansa kiinteistöosakerahastoon. 
Rahastot sijoittavat pääsääntöisesti keräämänsä varat niin suomalaisten kuin ulkomaalaisten-
kin kiinteistösijoitusyhtiöiden osakkeisiin, jotka puolestaan sijoittavat suoraan kiinteistöihin. 
Vaikka Suomessa on lukuisia kiinteistösijoitusrahastoja (OP – kiinteistö, Tapiola – kiinteistö, 
FIM – kiinteistö jne.), eivät ne kuitenkaan ole optimaalisia vaihtoehtoja piensijoittajille. Tämä 
johtuu siitä, että useimpien rahastojen kohdalla minimisijoitus tai vaadittu alkupääoma on 
suhteellisen suuri, joten piensijoittajalle suuresta yksikkökoosta aiheutuvaa ongelmaa ei tule 
ratkaistua Suomessa olemassa olevilla kiinteistörahastoilla. (Taipale 2009, 59.) 
 
3 Markkinatilanne Suomessa 
 
Tutkimuksessa painopisteenä on Espanjan markkinoiden tilanne ja sen tarkasteleminen. Ym-
märtääksemme paremmin Espanjan sekä rahoitus- että asuntomarkkinoiden tilannetta, on 
hyvä ottaa vertailukohteeksi sellainen markkina-alue, josta on laajempi tietämys. Esimerkiksi 
asuntojen hintakehityksen osalta saatava tilastotieto Espanjasta olisi miltei hyödytön, jos 
tiedossa ei olisi vastaavaa tilastotietoa jostakin muusta EU maasta, eli tässä tapauksessa 
Suomesta. 
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Suomi ja Espanja ovat EU:n reuna-alueen maita. Reuna-alueen maiden tuotantorakenne on 
usein erikoistunutta ja yksipuolista. Suomessa metalliteollisuus (ml. elektroniikkateollisuus) 
muodostaa kokonaisviennistä lähes 60 prosenttia, myös metsäteollisuus on Suomelle tärkeä 
viennin kannalta, sen muodostaessa lähes 20 prosenttia kokonaisviennistä. Reuna-alueiden 
kauppa on useasti toimialojen välistä kauppaa ja siitä syystä maat ovat keskimääräistä alt-
tiimpia talouden epäsymmetrisille häiriöille. Epäsymmetrisillä häiriöillä tarkoitetaan suhdan-
nehäiriöiden epätasaista jakautumista jäsenmaiden välillä. Epäsymmetristen häiriöiden perus-
tana ovat juuri talouksien rakenteiden keskinäiset erot. (Pohjola, Pekkarinen & Sutela 2006, 
210–211; Tilastokeskus 2009). 
 
Vaikka Suomen rahoitusjärjestelmä on vakaa ja kestää toimintaympäristön häiriöitä edelleen 
hyvin, ei Suomi ole eristyksissä vuonna 2007 alkaneesta globaalista rahoitusmarkkinoiden krii-
sistä (Suomen Pankki 2009, 10; Suomen Pankki 2008, 2). 
 
3.1 Rahoitusmarkkinatilanne 
 
Vuonna 2007 Yhdysvaltain asuntoluotoista alkunsa saanut rahoitusmarkkinoiden kriisi on osoit-
tautunut ennakoitua pitempiaikaiseksi ja voimakkaammaksi. Kriisin voimakkuuden taustalla 
on markkinaosapuolten nopeiden tuottojen tavoittelu ja liian suurten riskien ottaminen. Ym-
märrettävästi finanssikriisi vaikuttaa kotimaiseen ja pohjoismaiseen toimintaympäristöön 
kansainvälistyneiden rahoitusmarkkinoiden yhteisen toimintaympäristön kautta. Etenkin krii-
sin aiheuttama, Baltian maiden ahdinko, heijastuu pohjoismaisiin pankkikonserneihin ja sitä 
kautta Suomen markkinoihin. Suomen pankkisektori on kuitenkin kärsinyt kriisissä vähemmän 
kuin pankit kansainvälisesti. (Suomen Pankki 2008, 2-6.) 
 
Muissa Pohjoismaissa, Euroopassa ja Yhdysvalloissa pankit ovat joutuneet kirjaamaan suuria 
luottotappiota ja arvonalennuksia. Kriisin suorat vaikutukset suomalaisiin pankkeihin jäävät 
vähäisiksi, mutta epäsuorat vaikutukset ulottuvat myös Suomeen. Kansainvälistyneen toimin-
taympäristön myötä esimerkiksi ulkomaisen pankin joutuminen vaikeuksiin tai kaatuminen 
vaikuttaa tiettävästi myös suomalaisiin pankkeihin ja niiden toimintaan. (Suomen Pankki 
2008, 6.)  
 
Viimeisten vuosien aikana suomalaisen pankkisektorin tuloskehitys on ollut positiivinen. Näinä 
vuosina suomalaisten pankkien strategiat ovat kiteytyneet nopean kasvun hakemiseen, mark-
kinaosuuksien kasvattamiseen sekä liiketoiminnan laajentamiseen vakuutus ja sijoitustoimin-
nan suuntaan. Nopean kasvun hakeminen ja markkinaosuuksien kasvattaminen, voivat olla 
vaarallinen yhdistelmä, jos kasvu syntyy epäterveen kilpailun kautta ja luottoriskit unohtaen. 
Tammi-syyskuussa 2008 pankit houkuttelivatkin uusia asiakkaita asuntoluottojen kapeilla mar-
ginaaleilla. Tällä aikavälillä pankkien keskimääräinen korkomarginaali oli 0,4 prosenttia. Mar-
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ginaalien kapeus on pankeille riski, sillä lainat ovat usein pitkäaikaisia ja lainanannon tulisi 
olla pankeille pitemmälläkin aikavälillä kannattavaa. (Suomen Pankki 2008, 16.) 
 
Pankit ovat aloittaneet marginaalien leventämisen ja lainaehtojen kiristämisen, sillä luotoista 
tehtävät arvonalennustappiot ovat olleet kasvussa, vaikka niiden vaikutus pankkien tulokseen 
on Suomessa edelleen varsin pieni ja määrä suhteessa lainakantaan on vähäinen. (Suomen 
Pankki 2008, 17.) 
 
3.1.1 Rahoituksen saatavuus 
 
Suomen Pankin (2008, 12) julkaisemasta tutkimuksesta selviää, että vuonna 2007 noin 58 pro-
sentilla suomalaisista asuntokunnista oli velkaa. Kotitalouksien keskimääräinen velkaantu-
misaste, eli velan suhde käytettävissä oleviin vuosituloihin, oli ennätykselliset 103 prosenttia. 
Tämä tarkoittaa sitä, että kotitalouksien velat yhteensä olivat 3 prosenttia suuremmat kuin 
käytettävissä olevat vuositulot.  
 
Kotitalouksien lainakannan kasvuvauhti on hidastunut tasaisesti jo muutaman vuoden ajan, 
sen ollessa kuitenkin edelleen varsin nopeaa. Lokakuussa 2007 asuntolainojen kanta kasvoi 
9,7, kulutusluottojen 9,2 ja muiden lainojen 4,1 prosenttia. (Suomen Pankki 2008, 13.) 
 
 
 
Kuvio 5: Kotitalouksien nostamat uudet asuntoluotot ja keskikoron kehitys (Suomen Pankki 
2008, 15). 
 
Kuviosta 5 voidaan huomata, että korkotaso ja asuntolainakanta korreloivat vahvasti keske-
nään. Korkotason ollessa alhainen, kuten viime vuosina, asuntolainojen kanta kasvaa. Korko-
jen ollessa korkealla kuten 1990 – luvun alun laman aikana, uusien asuntolainojen kanta pysyi 
hyvin matalana.  
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Korkotason vaikutuksen lisäksi, uusien asuntoluottojen määrään vaikuttaa myös vallitseva 
taloustilanne ja etenkin työllisyyden kehitys. Tämä ilmiö on havaittavissa myös kuviosta 5, 
josta huomataan, että vuoden 2007 loppupuolella alkanut heikko taloustilanne ja sitä myötä 
työttömyyden kasvu, on vaikuttanut uusien asuntolainojen määrän pienentymiseen.  
 
Edellä mainittujen seikkojen lisäksi, asuntolainojen kannan pienentymiseen on vaikuttanut 
osaltaan meneillä oleva finanssikriisi mikä on johtanut siihen, että pankit ovat entistä tar-
kempia lainan myöntämisen suhteen ja yleisesti ottaen yksityishenkilöiden rahoituksen saata-
vuus on jonkin verran kiristynyt (Suomen Pankki 2008, 16–17). 
 
3.1.2 Korkotaso 
 
Liittyessään EU:n Suomi käytännössä luopui omasta rahapolitiikastaan ja sitä myötä vaikutta-
misesta pankkien lainanantomahdollisuuksiin, kansantaloudessa liikkuvan rahan määrään ja 
korkotasoon. Talouspolitiikan osalta pystymme vaikuttamaan ainoastaan julkisen talouden 
tuloihin ja menoihin finanssipolitiikan avulla. (Pohjola ym. 2006, 190.) 
 
Rahapolitiikan pääinstrumentti on Euroopan keskuspankin asettama ohjauskorko jolla pysty-
tään vaikuttamaan kokonaiskysyntään. Esimerkiksi jos keskuspankki nostaa ohjauskorkoa, se 
kiristää rahamarkkinoita. Tämä johtaa siihen, että pankit pienentävät lainanottoaan keskus-
pankista ja niiden hallussa olevan setelistön määrä supistuu ja maksuvalmius kiristyy. Tästä 
seuraa se, että rahoitusmarkkinoilla määräytyvät korot nousevat. Korot puolestaan vaikutta-
vat sekä kotitalouksien kulutuspäätöksiin että yritysten investointipäätöksiin. (Pohjola ym. 
2006, 191.) 
 
Suomessa valtaosa rahoituslaitosten lainanannosta on sidottu Euribor-korkoihin ja pankkien 
prime-viitekorkoihin. Euribor-korko (Euro Interbank Offered Rate) on korko, jolla Euroopan 
suurimmat pankit tarjoutuvat antamaan toisilleen euromääräisiä luottoja. Euribor-korot las-
ketaan euroalueella parhaiksi luokiteltujen suurten pankkien korkotietojen pohjalta. Prime-
korot ovat puolestaan pankkien itsensä määrittämiä viitekorkoja, joita käytetään sekä pitkä-
aikaisten lainojen (kuten asuntolainojen), että pitkäaikaisten talletusten viitekorkoina. (Lep-
piniemi 2009, 91–94.) 
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Kuvio 6: Suomen talletuspankkien viitekorkoja ja 12 kk Euribor (Suomen Pankki 2009). 
 
Kuviossa 6 on esitetty kolmen suomalaisen rahalaitoksen omien prime-viitekorkojen kehitys 
viimeiseltä kymmeneltä vuodelta sekä 12 kk:n Euribor–koron kehitys samalta aikajaksolta. 
Kuviosta voidaan huomata, että vaikka prime-korkojen tarkoitus on olla vakaita eikä niin 
herkkäliikkeisiä kuin Euribor-korko, niin ajan mittaan ne seuraavat Euribor-koron tasossa ta-
pahtuneita muutoksia. Muutokset Euribor-korkojen tasoissa puolestaan seuraavat Euroopan 
keskuspankin määräämän ohjauskoron muutoksia. (Leppiniemi 2009, 93–94.) 
 
Markkinakorkojen muutokset vaikuttavat suoranaisesti suomalaisten kotitalouksien lainoihin. 
Kotitalouksien lainat ovat Suomessa pääosin vaihtuvakorkoisia, joten lainanlyhennystavasta 
riippuen markkinakorkojen lasku, joko pienentää kuukausittaista velanhoitomenoa, tai no-
peuttaa lainan takaisinmaksua. (Suomen Pankki 2008, 13–16.) 
 
Kuviossa 7 on esitetty suomalaisten rahalaitosten myöntämien uusien asuntolainojen keskikor-
ko sekä pankkikohtaisten korkomarginaalien painotettu keskiarvo. Euribor tai pankin omaan 
prime-viitekorkoon lisätty korkomarginaali muodostavat asuntolainasta maksettavan koko-
naiskoron. Korkomarginaali on pankin antolainauksen, eli luotonannon, ja pääosin yleisön 
talletuksista koostuvan ottolainauksen keskikorkojen välinen ero (Taloustieto 2002, 16, 133, 
218). 
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Kuvio 7: Uusien asuntolainojen keskikorko ja marginaali (Suomen Pankki 2009, 5). 
 
Kuviossa 7 ensimmäinen käyrä kuvaa uusien asuntolainojen keskikorkoa. Keskikorossa on otet-
tu huomioon myös pankkikohtaiset korkomarginaalit. Toinen viiva kuvaa pankkien korkomar-
ginaalien painotettua keskiarvoa. Korkomarginaalien kehitys on vuodesta 2003 ollut lasku-
suunnassa aina vuoden 2008 loppupuolelle asti. Tämän jälkeen korkomarginaalien lasku py-
sähtyi, vaikka uusien asuntolainojen keskikorot ovat pudonneet rajusti. 
 
Korkotaso, kuluttajien luottamus sekä työllisyyden kehitys, ovat asuntomarkkinoiden kehityk-
sen näkökulmasta keskeisiä ja merkittävimpiä tekijöitä (Handelsbanken 2009, 5). Seuraavassa 
kappaleessa tarkastelemme asuntomarkkinoiden tilannetta Suomessa. 
 
3.2 Asuntomarkkinatilanne 
 
Asuntomarkkinatilanne kiinnostaa ja puhuttaa varsin laajasti sekä Suomessa että kansainväli-
sesti.  Asuntomarkkinatilanne on huomion keskipisteenä myös sen takia, koska kansainvälinen 
talouskriisi on pitkälti asuntomarkkinalähtöinen. Asuntojen hinnat ovat kriisin johdosta pu-
donneet joissakin maissa hyvinkin rajusti ja toisissa puolestaan pitäneet hyvin pintansa. Toisin 
kuin muutamissa Euroopan maissa ja USA:ssa, Kiinteistötalouden Instituutin katsauksen mu-
kaan asuntokappa on jatkunut Suomessa melko hyvänä ja volyymit ovat pudonneet vuoden 
2007 huippulukemista vain jonkin verran. KTI: n julkaiseman raportin mukaan myös hinnat 
ovat Suomessa pitäneet pintansa, vaikka joillakin ei niin halutuilla alueilla, sekä kooltaan ja 
hinnaltaan suurempien asuntojen kohdalla hinnat ovat pudonneet jonkin verran. Suomen 
asuntomarkkinat ovatkin olleet viime kuukausina kaksijakoiset. Vaikka taantuma on syventy-
nyt, on yksiköiden ja kaksikoiden kauppavolyymit pysyneet kohtuullisena ja niiden hinnat ovat 
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laskeneet vain vähän toisin kuin isompien asuntojen kohdalla. (Kiinteistötalouden Instituutti 
2008, 5-7; Malin 2009.) 
 
Maailmanlaajuinen finanssikriisi ja vallitseva taloustilanne ovat heijastaneet etenkin viennin 
romahduksen seurauksena myös Suomen reaalitalouteen. Reaalitaloudella ja asuntomarkki-
noilla on puolestaan selvä yhteys toisiinsa, sillä reaalitalouden taantuma ja talouskasvun hii-
puminen vaikuttavat ymmärrettävästi myös kotimaiseen kysyntään. Parhaillaan meneillä oleva 
reaalitalouden taantuma, on Suomessa pahin sitten 1990- luvun laman jälkeen. Koska tämän 
taantuman syvyyttä ja kestoa on hyvin vaikea arvioida, liittyy asuntomarkkinoihin ja niiden 
kehitykseen lähitulevaisuudessa merkittäviä epävarmuustekijöitä. (Kiinteistötalouden Insti-
tuutti 2008, 7; Handelsbanken 2009, 5.) 
 
Kuten edellä mainittiin, työllisyyden ja kuluttajien luottamus talouteen ovat erittäin tärkeitä 
tekijöitä myös asuntomarkkinoilla. 2000-luvulla alkanut asuntomarkkinoiden nousukausi Suo-
messa kesti aina vuoteen 2008 asti. Vaikka korkotaso kääntyi nousuun jo vuodesta 2005 alka-
en, kuitenkin asuntomarkkinoiden hyvät vuodet jatkuivat vielä pitkään. Asuntomarkkinoita 
kannattelikin vuoteen 2008 asti vahvana jatkunut työllisyyden ja sitä kautta tulojen kasvu. 
Nyt niin Suomessa, kuin muuallakin maailmassa työmarkkinoiden tuki asuntokaupalle on ka-
donnut, mikä on vaikuttanut kysyntään laskemiseen ja sitä kautta hintojen laskupaineisiin. 
(Handelsbanken 2009, 1-6.) 
 
Asuntohintojen kehityksestä Suomessa lähitulevaisuudessa on kuitenkin monia arvailuja ja 
eriäviä näkemyksiä eri tahoilta. Kuitenkin varmuudella voidaan todeta, että asuntojen myyn-
tiajat ovat pidentyneet kautta linjan. On myös selvää, että asuntojen reaalihinnat ovat kään-
tyneet laskuun, vaikka laskun jyrkkyyttä ja todellista kestoa on vaikea arvioida. (Kiinteistöta-
louden Instituutti 2008, 5-8.) 
 
3.2.1 Asuntojen hintakehitys 
 
Asunnon hintaan vaikuttavat pääasiassa ainakin seuraavat asiat: asunnon sijainti, kunto, va-
rustetaso sekä markkinatilanne. Edellä mainituista, alueellinen hintataso on kuitenkin merkit-
tävin huoneiston hintaan vaikuttava tekijä. Lisäksi asunnon hintaan oleellisesti vaikuttava 
osatekijä on kysynnän ja tarjonnan välinen tasapaino sekä työllisyys ja tulojen kehitys. (Ran-
tanen 2008, 8.) 
 
Asuntojen hintojen yli kuusi vuotta jatkunut nousu katkesi vuoden 2008 puolessa välissä. 
Vaikka Suomen asuntomarkkinoilla ei ole odotettavissa jyrkkää ja pitkää laskusuhdannetta, 
globaalin taantuman mukanaan tuoma työttömyyden kasvu painaa Suomen asuntomarkkinoi-
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den aktiviteettia lähivuosina enemmän, kuin matala korkotaso pystyy niitä virkistämään. 
(Kiinteistötalouden Instituutti 2008b, 2.) 
 
Kuvio 8 esittää asuntojen neliöhintojen kehitystä vuodesta 1994 vuoteen 2008. Sitten 1990-
luvun laman ja asuntomarkkinoiden romahduksen jälkeen, asuntojen neliöhinnat ovat olleet 
suhteellisen jyrkässä nousussa aina vuoden 2008 alkupuoliskolle.  Vuoden 2008 puolivälistä 
alkaen, asuntojen neliöhinnat ovat pudonneet jyrkimmin pääkaupunkiseudulla, jossa neliö-
hinnat putosivat noin 200 euroa/neliö. Prosentteina tämä tarkoittaa sitä, että pääkaupunki-
seudulla asuntojenhinnat ovat pudonneet keskimäärin reilut yhdeksän prosenttia. Koko maas-
sa (ml. pääkaupunkiseutu) kerrostaloasuntojen neliöhinnat putosivat keskimäärin 100 eu-
roa/neliö. 
 
 
 
Kuvio 8: Asuntojen keskimääräiset neliöhinnat 1994–2008 (Tilastokeskus 2009b). 
 
 
Tilastokeskuksen julkaiseman raportin mukaan, joka perustuu verohallinnon aineistoon, vuo-
den 2008 viimeisellä neljänneksellä hinnat laskivat koko maassa keskimäärin 3,8 prosenttia ja 
pääkaupunkiseudulla noin 3,5 prosenttia. Myös asuntokauppojen määrä tilastokeskuksen mu-
kaan laski selvästi vuoden 2008 lopussa. Kauppoja tehtiin koko maassa 40 prosenttia ja pää-
kaupunkiseudulla 50 prosenttia vähemmän kuin vuoden 2007 vastaavana ajankohtana. (Tilas-
tokeskus 2009b.) 
 
Suomen asuntomarkkinoita koskevan Kiinteistövälitysalan keskusliiton (2009, 11–12) alan am-
mattilaisille suunnatun tutkimuksen mukaan, heikentyvän työmarkkinatilanteen vuoksi, asun-
tojen hinnoissa näemme seuraavien kahden vuoden aikana lisää laskupainetta. Myös Handels-
banken (2009, 1-2) arvioi, että tästä asuntomarkkinoiden laskusuhdanteesta tulee syvä, jopa 
syvempi, kuin vuosien 1989–1993 asuntomarkkinaromahdus. 
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Kuten ylempänä mainittiin, asuntojen hintojenlaskusta sekä kehityksestä lähitulevaisuudessa 
on lukuisia näkemyksiä ja tilastoja. Syy siihen miksi hintojen laskusta on monia eriäviä tilasto-
ja, johtuu siitä, että hintojen lasku vaihtelee asunnon koon, sijainnin ja sitä myöten hinnan 
mukaan. Jyrkintä hintojen laskua on nähty suurempien ja kalliimpien asuntojen kohdalla. 
Pienemmät asunnot ovat puolestaan käyneet suhteellisen hyvin kaupaksi ja näin ollen näiden 
kohdalla hintojen lasku on ollut maltillisempi. (Malila 2009.) 
 
Koko kansan asuntomarkkinapaneelissa (2009) kaikki ammattilaiset olivat yhtä mieltä siitä, 
että lähitulevaisuudessa on odotettavissa asuntojen hintojen laskua entisestään jonkin verran 
kautta maan. Suurinta hintojenpudotusta arvellaan tapahtuvan kalliimpien asuntojen kohdal-
la, eli pääkaupunkiseudulla ja varsinaisesti kooltaan suurempien asuntojen kohdalla. Myös 
muilla alueilla, joissa työttömyys kasvaa eniten, on odotettavissa jyrkempää asuntohintojen 
laskua kuin muualla Suomessa. 
 
Hintojen ja kaupankäynnin volyymin laskua sekä myyntiaikojen pidentymistä on vauhdittanut 
kuluttajien heikko luottamus talouteen. Kuitenkin hintojen laskun lisäksi alhainen korkotaso 
sekä nousevat vuokratuotot ovat saaneet joillakin alueilla ja etenkin pääkaupunkiseudulla 
sijoittajia liikkeelle varsinkin pienempien asuntojen markkinoilla, vaikka varovaisuutta on 
myös tältä osin helposti nähtävissä. (Kiinteistötalouden Instituutti 2008, 7.) 
 
3.2.2 Vuokrien hintakehitys 
 
Niukan tarjonnan ja lisääntyvän kysynnän siivittämänä pääkaupunkiseudun parhaiden alueiden 
asuntojen vuokratasot jatkavat nousuaan. Muualla Suomessa nousu asuntovuokramarkkinoilla 
on ollut selkeästi loivempaa, eli tilanne vaihtelee paljon eri osamarkkinoilla. (Kiinteistötalou-
den Instituutti 2008, 7.) 
 
Kiinteistönvälitysalan keskusliiton julkaiseman tutkimuksen mukaan, vuokra-asuntojen kysyntä 
tulee kasvamaan vuoden 2009 aikana hyvin merkittävästi. Tehdyssä tutkimuksessa, yli 80 pro-
senttia alan ammattilaisista arvioi vuokra-asuntojen merkittävä kysynnän kasvua vuodelle 
2009. Arviot vuokra-asuntojen tarjonnan kehityksestä vuoden 2009 aikana poikkesivat kysyn-
nän kasvusta jonkin verran. Alan ammattilaiset odottavat kysynnän kasvavan tarjontaa nope-
ammin. Kysynnän ja tarjonnan välinen epätasapaino alkoi näkyä vuokrahinnoissa jo vuoden 
2009 alkupuoliskolla ja arvioiden mukaan tule jatkumaan sellaisena aina vuoteen 2011 asti. 
(Kiinteistönvälitysalan keskusliitto 2009, 40–46.) 
 
Historiallisesti vuokrat ovat nousseet jyrkimmin silloin, kun omistusasuntomarkkinoilla on 
laskupaineita ja asunnon omistaminen on vähemmän houkuttelevaa. Historiaa taaksepäin 
katsomalla ja trendeihin pohjautuen, myös Handelsbanken (2009, 4) arvioi raportissaan vuok-
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rien nousevan 2009–2010 pääkaupunkiseudulla keskimäärin 4 prosentin ja koko maassa 3.5 
prosentin vuosivauhdilla tai jopa enemmän. 
 
KTI: n raportin (2009b, 7-8) mukaan, vuokramarkkinat nousivat vuonna 2008 reilusti. Asunto-
markkinoiden viimeaikainen kehitys on johtanut vuokra-asuntojen kysynnän kasvuun etenkin 
pääkaupunkiseudulla, mikä on kohottanut keskustassa olevien vuokra-asuntojen vuosinousua 
melkein 10 prosenttiin. 
 
 
 
Kuvio 9: Keskimääräiset asuntojen vuokrat (€/m²) 1997–2008 (Tilastokeskus 2009c). 
 
 
Kuviossa 9 on esitetty keskimääräisten neliövuokrien kehitys Suomessa vuosina 1997–2008. 
Tilastokeskuksen laatimasta vuokrien neljännesvuositilastosta käy ilmi, että vuokrat nousivat 
vuoden 2008 viimeisellä neljänneksellä 4,6 prosenttia edellisvuodesta. Vapaarahoitteisten 
vuokra-asuntojen vuokrat kohosivat koko maassa keskimäärin 4,7, pääkaupunkiseudulla 6,2 ja 
muualla Suomessa 3,9 prosenttia. Vuonna 2008 keskineliövuokra vapaarahoitteisissa asunnois-
sa oli 9,73 euroa neliöltä koko maassa ja pääkaupunkiseudulla se oli 12,69 euroa. (Tilastokes-
kus 2009c, 3-4.) 
 
3.2.3 Asuntojen arvonnousu 
 
Kuten aikaisemmin kuviosta 3 kappaleessa 2.2.1 huomattiin, olivat asunnot vuonna 2008 ainoa 
kiinteistötyyppi Suomessa, jolla oli positiivinen arvonmuutos. Pitkällä aikavälillä sijoitusasun-
non arvonnoususta saatava myyntivoitto onkin vuokrien muodossa saatavan tasaisen ja varman 
kassavirran lisäksi, piirre joka houkuttelee etenkin sijoittajia hankkimaan asuntoja sijoitus-
salkkuihinsa. 
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Kuvio 10 Kotitalouksien varallisuuden koostumus vuosina 1998 ja 2004 (Tilastokeskus 2006). 
 
Kuviossa 10 on esitetty suomalaisten varallisuuden jakautuminen eri varallisuuslajeihin vuosi-
na 1998 ja 2004. Kuviosta voidaan huomata, että rakenteellisesti kotitalouksien varallisuus on 
pysynyt melko samanlaisena. Arvopaperit, vapaa-ajanasunnot ja sijoitusasunnot olivat varalli-
suuden lajeista ne, joiden suhteellinen arvo kasvoi eniten. Sijoitusasuntojen arvonmuutos 
vuodesta 1998 vuoteen 2004 oli 56 prosenttia. Tämä tietää sitä, että vuotuinen arvonmuutos 
on ollut keskimäärin tällä aikavälillä 9,3 prosenttia. (Tilastokeskus 2006.) 
 
Asunnon arvonnousu ei ole tärkeä varallisuuden kerryttämiseksi ainoastaan sijoittajille, vaan 
myös kotitalouksille. Suomalaisten kotitalouksien varallisuudesta reilusti yli puolet koostuukin 
oman, vakituisen asunnon arvosta. Viimeisimpinä vuosina kotitalouksien varallisuutta on nos-
tanut juuri oman asunnon arvonnousu. Omistusasunnon arvonnousu vuodesta 1998 vuoteen 
2004 oli 44 prosenttia. Vuotuiseksi arvonnousuksi muodostuu näin ollen noin 7,3 prosenttia. 
(Tilastokeskus 2006.) 
 
4 Markkinatilanne Espanjassa 
 
Perehdyttyämme edellisessä luvussa Suomen rahoitus- ja asuntomarkkinatilanteeseen, tässä 
luvussa tarkastellaan markkinatilannetta Espanjassa, niin rahoitus- kuin asuntomarkkinoiden-
kin kannalta. 
 
Vuonna 2007 yhdysvaltain asuntoluotoista alkunsa saanut finanssikriisi on vaikuttanut myös 
Espanjan reaalitalouteen ja etenkin vuosi 2007 oli erittäin heikko Espanjan kansantalouden 
kannalta. Vuotta 2007 onkin kuvattu latinankielisin sanoin ”annus horribilis”, eli karmeaksi 
vuodeksi. Myös mennyt vuosi 2008 oli huomattavasti ennakoitua heikompi vuosi. Vuonna 2008 
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Espanjan bruttokansantuote kutistui vuoden 2007 3,7 prosentista 1,1 prosenttiin ja työttö-
myys kasvoi yli 11 prosenttiin. Espanjan Pankki on arvioinut bruttokansantuotteen laskevan 
entisestään vuoden 2009 aikana. Myös työttömyyden ennakoidaan jatkavan kasvuaan, lähelle 
20 prosenttia. Negatiiviset luvut ovat pääosin seurausta siitä, että Espanjan kansantalous on 
vuosikausia rakentunut yksipuolisesti ainoastaan edellä mainittujen kahden toimialan varaan. 
(Banco de España 2009, 13; Haapaniemi 2009.) 
 
Edellisen luvun alussa todettiin, niin Suomen, kuin Espanjankin olevan EU:n reuna-alueen 
maita ja että reuna-alueen maiden tuotantorakenne on usein yksipuolista. Kun Suomessa val-
taosa bruttokansatuotteesta on muodostunut metalli- ja metsäteollisuuden viennistä, niin 
Espanjassa talous on vuosikaudet perustunut rakentamisen ja turismin varaan (King 2002, 26–
28; Haapaniemi 2009.) 
 
Lähestulkoon kolmasosa Espanjassa käyvistä turisteista on Brittejä. Punnan heikentyminen 
Euroon nähden on ollut suuri tekijä turismin heikon kasvun takana. Vuonna 2007 turistivirta 
kasvoi Espanjassa ainoastaan 2 prosenttia vuoteen 2006 nähden, kun kyseisenä vuonna turismi 
puolestaan koko maailmassa kasvoi 6,2 prosenttia. Vaikka Espanjassa turistivirrat kasvoivat 
jonkin verran vuonna 2007, eivät turistit käyttäneet matkoillaan yhtään enempää rahaa kuin 
vuonna 2006, sillä matkailijoiden oleskeluajat lyhenivät hieman vuonna 2007. Globalisaation 
myötä, Aasia on tullut lähemmäksi Eurooppalaisia matkailijoita ja se houkuttelee turisteja 
etenkin halvan hintatason takia. Suurin osa turisteista onkin viime vuosina valinnut Espanjan 
sijaan jonkin Aasian suurista turistikohteista. (Haapaniemi 2009; Banco de España 2007, 125.) 
  
Toinen suuri tulonlähde Espanjan valtiolle on ollut rakentaminen. Rakentaminen ja sen hidas-
tuminen on ollut erittäin suuressa osassa Espanjan tämän hetkistä hankalaa tilannetta. Ra-
kennussektorin viileneminen on vaikuttanut kaikista toimialoista eniten työttömyyteen. Ra-
kennussektoriin, sekä sen vaikutuksiin Espanjan talouteen, perehdymme tarkemmin Espanjan 
asuntomarkkinoita koskevassa kappaleessa. (Banco de España 2009, 13; Haapaniemi 2009.) 
 
Edellä mainittujen syiden johdosta Espanjan talous on ajautunut syvään taantumaan. Taan-
tuma koskettaa eritoten kotitalouksia, sillä pankit ovat joutuneet hyvin voimakkaasti kiristä-
mään lainahanojaan. (Banco de España 2009, 42.) Tarkastelemme seuraavaksi lähemmin tällä 
hetkellä vallitsevaa tilannetta Espanjan rahoitusmarkkinoilla.  
 
4.1 Rahoitusmarkkinatilanne 
 
Espanjan pankkisektori koostuu neljän tyyppisistä instituutioista: liikepankit, säästöpankit 
(Cajas), osuuspankit sekä erityisluottolaitokset. Espanjan rahoitusmarkkinoilla toimii noin 150 
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liikepankkia, joista yli 50 on espanjalaisten omistuksessa ja noin 80 on ulkomaalaisten pankki-
en omistuksessa. (International Monetary Fund 2009, 36.) 
 
Kuviossa 10 on esitetty Espanjassa toimivien luottolaitosten markkinaosuuksia vuodelta 1999 
ja vuodelta 2007. Kuten kuviosta huomataan etenkin ulkomaalaiset pankit sekä säästöpankit 
(Cajas) ovat kasvattaneet tällä aikavälillä markkinaosuuksiaan huomattavasti. Säästöpankkien 
markkinaosuus on kasvanut niiden liikepankkeihin kohdistuneiden yritysostojen sekä niiden 
keskinäisten fuusioiden johdosta. Vuosina 2005–2007 Espanjan pankkisektori sai paljon uusia 
ulkomaalaisia kilpailijoita EU – jäsenmaista sekä sen ulkopuolelta, joiden yhteinen markkina-
osuus nousi 11 prosenttiin vuonna 2007. (International Monetary Fund 2009, 37.) 
 
 
 
Kuvio 11: Luottolaitosten markkinaosuudet Espanjassa (IMF 2009, 37). 
 
Suurin Espanjassa toimiva kotimainen pankki on Santander, joka on samalla myös euroalueen 
suurin pankki. Toiseksi suurin toimija pankkisektorilla on sekin espanjalainen BBVA (Banco 
Bilbao Vizcaya Argentaria), joka on Euroopan neljänneksi suurin pankki. Nämä kaksi Espanjan 
suurinta pankkia, jotka samalla muodostavat suurimman osan kotimaisten pankkien markkina-
osuudesta, ovat finanssikriisistä huolimatta pystyneet pitämään toimintansa hyvin vakaana, 
vaikka molempien pankkien tuotoista lähestulkoon puolet tulee Espanjan ulkopuolelta. (Inter-
national Monetary Fund 2009, 38.) 
 
Siitä huolimatta, että Espanjassa toimii kaksi maailmanlaajuisesti arvostettua pankkia, on 
Espanjan pankkisektori ja rahoitusmarkkinatilanne tällä hetkellä vaikeassa tilanteessa. Vaike-
assa tilanteessa ovat varsinkin säästöpankit (Cajas) ja muut luottolaitokset, jotka holtittomas-
ti luotottivat lähinnä rakennussektoria ja kotitalouksia asuntolainojen muodossa. Holtiton 
luotonanto on aiheuttanut pankkien taseisiin eräänlaisen kuplan epäkurantin omaisuuden 
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muodossa, jonka puhkeamisen odotetaan tapahtuvan lähiaikoina. Kuplan on aiheuttanut 
pankkien lunastamien asuntojen tasearvo. Taseessa lunastettujen asuntojen hinta on korke-
ampi, mitä se todellisuudessa on, eli pankkien taseissa on hyvin paljon epäkuranttia omai-
suutta. (Lehtinen 2009; Haapaniemi 2009.) 
 
Seuraavassa kappaleessa tarkastelemme miten rahoituksen saatavuus on kehittynyt 2000 – 
luvulla ja sitä minkälaiset ovat suomalaisen asuntosijoittajan lainansaantimahdollisuudet tällä 
hetkellä. 
 
4.1.1 Rahoituksen saatavuus 
 
Euroopan rahaliittoon (EMU) liittymisen myötä ja alhaisen korkotason johdosta Espanjassa 
vuosina 1997–2007 kotitalouksille myönnettyjen lainojen määrä kasvoi keskimäärin 17 pro-
senttia vuodessa, joka oli noin 2,5 kertaa suurempi kuin keskimääräinen bruttokansantuotteen 
kasvu tällä aikavälillä. Vahva luottokannan kasvu taittui vuonna 2007 kansainvälisen finanssi-
kriisin vaikutuksesta. (International Monetary Fund 2009, 38–40.) 
 
Kuten aikaisemmin todettiin, kansainvälisen finanssikriisin johdosta Espanjassa toimivat pan-
kit ovat kiristäneet huomattavasti lainaehtojaan yksityisille kotitalouksille ja muille osapuolil-
le myöntämiensä lainojen suhteen. Vuonna 2008 finanssikriisin vaikutukset alkoivat näkyä 
Espanjalaisten luottolaitosten varovaisuudessa luototettaessa niin yksityis- kuin yrityssekto-
riakin. (International Monetary Fund 2009, 38–40; RICS 2009, 108.) 
 
 
 
Kuvio 12: Luottokannan kehitys Espanjassa ja euroalueella vuosina 1997–2008 (IMF 2009, 39). 
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Kuviossa 12 on kuvattu Espanjan luottokannan kehitystä viimeisen 12 vuoden aikana, vertailu-
pohjana luottokannankehitys euroalueella. Espanjan luottokannan kehitys on tarkasteluajan-
jakson aikana ollut euroalueeseen verrattuna huomattavasti korkeampi. Vuonna 2007 räjäh-
dysmäinen luottokannan lasku on vuoteen 2009 mennessä tasaantunut euroalueen luottokan-
nan kehityksen tasolle. Luottokannan kehityksen lasku on seurausta pankkisektorin varovai-
suudesta, mutta myös lainanottajien heikosta luottamuksesta talouteen ja tulevaisuuden nä-
kymiin (Banco de España 2009, 18). 
 
Pankkien varovaisuus lainoja myönnettäessä näkyy siinä, että nykyisin pankit lainoittavat 
enintään 70 prosenttia ostettavan asunnon arvosta, kun kovimman asuntomarkkinoiden nou-
susuhdanteen aikana luottolaitokset myönsivät jopa 100 prosentin asuntolainoja. Lisäksi 
kauppakirjaan merkitty hinta on ollut korkeampi kuin kohteen todellinen arvo, mikä lisäsi 
pankeille kohdistuvaa luottoriskiä. Tällaisissa tapauksissa todellinen asuntolainan määrä oli 
jopa yli asunnon todellisen arvon. Tällä hetkellä 70 prosentin asuntolaina suhteessa asunnon 
arvoon onnistuu, kun kyseessä on maksukykyinen asiakas. Pankit kuitenkin edellyttävät koh-
teesta tehtävää virallista arvonmääritystä, jonka pohjalta lainasumma määräytyy. (RICS 2009, 
108; Haapaniemi 2009.) 
 
Suomalaisen asuntosijoittajan lainansaantimahdollisuudet Espanjalaisesta pankista eivät kui-
tenkaan ole finanssikriisistä huolimatta muuttuneet. Tarvittavan rahoituksen sijoitusasunnon 
ostoon saa melko vaivattomasti, mutta tosin suomalaiset ostajat eivät sitä kovinkaan usein 
tarvitse. Suomalaisilla sijoitusasunnon ostajilla tarvittava pääoma löytyy usein valmiiksi, mut-
ta jos lainaa sijoitusasuntoa varten tarvitaan, on korkotaso Espanjassa yhteisestä valuutasta 
huolimatta poikkeava Suomeen nähden. Seuraavassa kappaleessa tarkastelemme Espanjan 
rahoitusmarkkinoilla vallitsevaa korkotasoa. (Lehtinen 2009; Haapaniemi 2009.) 
 
4.1.2 Korkotaso 
 
Kuten Suomen rahoitusmarkkinoita käsittelevässä kappaleessa todettiin, myös Espanja on 
EU:n liittymisen myötä luopunut omasta rahapolitiikastaan ja näin ollen ainoastaan finanssi-
politiikan avulla se pystyy vaikuttamaan julkisen talouden tuloihin ja menoihin. Yhteisestä 
valuutasta ja rahapolitiikasta huolimatta korkotason vaihtelu Espanjassa on erittäin suuri eri 
pankkien välillä. Korkotasoa tarkasteltaessa suurin tekijä korkotaso muutoksissa näin ollen on 
pankkien itsensä määräämä sopimuskohtainen korkomarginaali. (Pohjola ym. 2006, 190; Lep-
piniemi 2009, 91.) 
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Kuvio 13: Asuntolainojen korkokehitys Espanjassa 2000–2008 (IMF 2009, 25). 
 
Kuviossa 13 on esitetty asuntolainojen korkojen kehitys, korkomarginaalin kehitys sekä ylei-
simmin Espanjassa asuntolainoissa viitekorkona käytettävän 12 kuukauden Euribor–koron kehi-
tys. Vuosina 2001–2006 Euroopan keskuspankin (EKP) ohjauskoron ollessa laskusuunnassa, 
myös 12 kuukauden Euribor–korko sekä asuntolainojen korot olivat laskussa. Vuodesta 2006 
alkaen EKP nosti ohjauskorkoa tasaisesti vuoteen 2008 asti, tarkoituksena hillitä inflaation 
kasvua. Ymmärrettävästi myös 12 kuukauden Euribor–korko ja sitä myötä asuntolainojen korot 
nousivat Espanjassa vuoteen 2008 mennessä aina yli kuuteen prosenttiin. Korkomarginaalit 
ovat kuitenkin rahoitusmarkkinoilla vallitsevista muutoksista huolimatta pysyneet lähes samal-
la tasolla, vaihdellen vain hieman yhden prosentin molemmin puolin. (International Monetary 
Fund 2009, 25.) 
 
Asuntolainojen korkojen muutokset ovat olleet merkittävässä roolissa Espanjan asuntomarkki-
noiden kehityksen näkökulmasta. Korkojen ollessa alhaisella tasolla Espanjan asuntomarkkinat 
ovat kuumentuneet hyvin voimakkaasti ja korkojen ollessa korkealla tasolla Espanjan asunto-
markkinoilla on seurannut laskusuhdanne. 
 
4.2 Asuntomarkkinatilanne 
 
Kuten aikaisemmin luvussa 3.2 todettiin, asuntomarkkinoiden kehityksen näkökulmasta kes-
keisiä ja merkittävimpiä tekijöitä ovat kuluttajien luottamus talouteen, työllisyyden kehitys 
sekä korkotaso. Edellä mainittujen lisäksi, merkittävä tekijä Espanjan asuntomarkkinoiden 
kehityksen kannalta on ollut suuri väestön kasvu, joka on aiheutunut pääosin suuresta maa-
hanmuuttovirrasta 2000 - luvun aikana. (International Monetary Fund 2009, 5.) 
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Euroopassa asuntomarkkinoiden romahdus koettelee kovimmin sellaisia maita, joissa hintojen 
nousu on ollut nopeinta ja myös velkavetoisinta. Yksi näistä monesta Euroopan maista on Es-
panja, jossa asunnot olivat 2000 -luvulla ylihinnoiteltuja suhteessa kotitalouksien käytettävis-
sä oleviin tuloihin ja muihin talouden keskeisiin muuttujiin. IMF:n mukaan juuri näissä maissa, 
joissa hintojen nousu on ollut nopeinta ja joissa on syntynyt niin kutsuttu asuntokupla, asun-
tojen hintojen lasku on ollut jyrkempi. (International Monetary Fund 2009, 5-6.) 
 
Kuviosta 14 huomataan, että vuosina 1997–2007 Espanjassa asuntomarkkinoiden yliarvostus on 
ollut keskimäärin yli 15 prosenttia. Eli tämä hinnan nousu ei ole selitettävissä kotitalouksien 
ansiokehityksellä tai muilla talouden muuttujilla. Tämä tarkoittaa sitä, että asuntokuplan 
tyhjeneminen edellyttäisi noin 20 prosentin asuntohintojen laskua jotta hinnat olisivat samas-
sa suhteessa muihin talouden muuttujiin. 
 
 
 
Kuvio 14: Asuntomarkkinoiden yli- tai aliarvostus prosentteina vuosina 1997–2007 (IMF 2008, 
113). 
 
Asuinrakennusinvestoinnit ovat viimeisen vuosikymmenen aikana olleet tärkeä Espanjan talo-
uskasvua vauhdittanut tekijä. Viimeisen vuosikymmenen aikana Espanjan asuinrakennusinves-
tointien kasvu on ollut erittäin voimakasta. Vuodesta 1995 vuoteen 2007 menneessä, asuinra-
kennusinvestointien nimellinen BKT-osuus on noussut 4,5 prosentista 9,5 prosenttiin. Espanjan 
asuntomarkkinoiden huippuvuosina (2000–2006) rakennettiin keskimäärin 650 000 uutta asun-
toa vuodessa. Tänä aikana asuntojen hinnat nousivat keskimäärin 15 prosentin vuosivauhtia, 
kysynnän pysyessä erittäin kovana. Korkean kysynnän johdosta, uusia asuntoja rakennettiin 
vuosina 2000–2006 noin 3 miljoonaa kappaletta. Näin ollen, Espanjan voimakas talouskasvu ja 
sitä myöten asuntomarkkinoiden jyrkkä kasvuvaihe pohjautui hyvin pitkälti rakentamiseen ja 
tämän tuomaan työllisyyden ja kulutuksen kasvuun. (King 2002, 26–28; European Mortgage 
Federation 2008, 62, 66.) 
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Asuntomarkkinasektori oli ensimmäinen talouden sektori, joka osoitti, että edessä on vaikeita 
aikoja. Finanssikriisin johdosta kysynnän laskiessa voimakkaasti, uusia myymättömiä asuntoja 
jäi yli miljoona kappaletta, mikä puolestaan vaikutti negatiivisesti rakennussektorin toimin-
taan. Vuonna 2007 uusia asuntoja rakennettiin 20 prosenttia vähemmän kuin edellisenä vuon-
na, puhumattakaan vuodesta 2008 jolloin rakennussektori oli lähestulkoon täysin pysähtynyt. 
Asuinrakennuslupien määrän merkittävä supistuminen indikoi asuinrakennusaloitusten vähe-
nevän entisestään. Vuonna 2007 alkanut asuininvestointien kompuroiminen veti rakennussek-
torin työllisyyden alas, ja tekee sitä edelleen. Rakennussektori työllistää Espanjassa noin 13 
prosenttia kaikista työllisistä, joten rakennussektorin sukeltamisella on merkittävä vaikutus 
koko Espanjan työllisyyden kehityksen kannalta. Työttömyyden kasvulla on luonnollisesti ker-
rannaisvaikutuksensa koko talouteen ja etenkin asuntomarkkinoihin, kotitalouksien kysynnän 
laskun kautta. (European Mortgage Federation 2008, 28.) 
 
 
 
Kuvio 15: Asuinrakennusten aloitukset, valmiit asunnot ja rakennusluvat vuosina 1993–2007 
(IMF 2007, 10). 
  
Finanssikriisin lisäksi Espanjan asuntomarkkinoiden romahdukseen on vaikuttanut olennaisesti 
Punnan arvon heikkeneminen Euroon nähden. Vuodesta 2007 vuoteen 2009 punta heikentyi 
Euroon nähden 25 prosenttia, joka tarkoittaa sitä, että Brittiläisten ostajien/sijoittajien osto-
voima on heikentynyt merkittävästi punnan heikkenemisen myötä. Brittiläiset ovat Espanjan 
asuntomarkkinoilla suurin ulkomaalaisista koostuva sijoittajaryhmä. Heidän ostovoiman hei-
kennyttyä, kysyntä on romahtanut, joka on ymmärrettävästi painanut Espanjan asuntomarkki-
noita entistä jyrkempään laskuun. (Haapaniemi 2009.) 
 
Asuntomarkkinoiden vaikeata tilannetta kuvastavat Espanjan Pankin julkaisemat luvut, joiden 
mukaan käytettyjen asuntojen kauppa vuonna 2007 laski 22 prosenttia ja vuonna 2008 huimat 
47 prosenttia. Myös uusien asuntojen kauppavolyymit laskivat rajusti, vaikkakin lasku on ollut 
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hieman loivempaa kuin vanhojen asuntojen kohdalla. Vuonna 2008 loppua kohden uusien 
asuntojen kauppavolyymi laski yli 20 prosenttia. Uusien asuntojen kauppavolyymit ovat laske-
neet vähemmän kuin vanhojen asuntojen, sillä uusien asuntojen rakennuttajat joutuvat myy-
mään asunnot melkein hinnalla millä hyvänsä, jotta saisivat tarvittavan rahoituksen liiketoi-
minnan jatkamiseksi. (Haapaniemi 2009b.) 
 
Rakennussektorin tuoma työttömyyden kasvu, punnan heikentyminen, kuluttajien heikko luot-
tamus Espanjan talouteen, sekä pankkien kiristyneet lainanantoehdot ovat laskeneet voimak-
kaasti kysyntää asuntomarkkinoilla. Kaikki edellä mainitut tekijät ovat luonnollisesti heijastu-
neet asuntojen sekä nimellis- että reaalihintojen kehitykseen. 
 
4.2.1 Asuntojen hintakehitys 
 
Merkittävin asuntojen hintaan vaikuttava tekijä on kysyntä. Kysyntään puolestaan vaikuttavat 
monet seikat ja talouden muuttujat, kuten työllisyyden kehitys, korkotaso, kuluttajien tule-
vaisuuden näkemykset, tarjonta, sijainti. (King 2002, 101–103.) 
 
Espanjassa, kuten Suomessakin, asuinkiinteistöjen sijainti on välittömästi hintaan vaikuttava 
tekijä. Yleisesti Espanjassa asuntojen neliöhinnat ovat kalliimpia aurinkorannikolla ja halvem-
pia sisämaahan mentäessä. Mitä enemmän mennään sisämaahan ja pohjoiseen päin, sitä hal-
vempia asuntojen neliöhinnat ovat, poikkeuksena suuret kaupungit, kuten Madrid ja Barcelo-
na. Aurinkorannikolla kalliimmat asuntojen neliöhinnat ovat Andalusian alueella Costa del 
Solissa. (King 2002, 101–102.) 
 
Vuosina 1985–1991 Espanjassa asuntojen kumulatiivinen reaalihintojen nousu kohosi 130 pro-
senttiin. Tästä seurasi taantuma Espanjan asuntomarkkinoilla, jolloin vuosina 1991–1996 asun-
tojen kumulatiivinen reaalihintojen lasku oli 20 prosenttia. Vuodesta 1997 aina vuoden 2007 
loppuun asti Espanjan asuntojen hintojenkehitys oli positiivinen. Tällä aikavälillä asuntojen 
kumulatiivinen reaalihintojen nousu oli 114 prosenttia. Huippuvuosina, eli vuosina 2000–2006 
hintojen nousu oli voimakkainta, yli 16 prosenttia/vuosi. Tällä aikavälillä asuntojen keskimää-
räiset neliöhinnat yli kaksinkertaistuivat vuoden 2000 lukemista, nousten näin ollen yli 2000 
euroon/m². (International Monetary Fund 2009, 22–23.) 
 
Kuten taloudessa on tapana, noususuhdannetta seuraa yleensä laskusuhdanne, joka on huo-
mattavissa myös kuviosta 16, jossa on esitetty keskimääräiset neliöhinnat Espanjassa vuosina 
1995–2009. Espanjassa asuntohintojen lasku alkoi vuonna 2007 ja laskusuhdanteen kestoa on 
hyvin vaikea arvioida. (International Monetary Fund 2009, 22–23.) 
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Kuvio 16: Asuntojen neliöhintojen kehitys Espanjassa vuosina 1995–2009 (INE 2009). 
 
Vuodesta 2007 asuntojen reaalihinnat alkoivat laskea ja ovat siitä asti jatkaneet laskuaan. 
Asuntojen reaalihintojen tarkkaa laskua on vaikea sanoa, mutta Espanjan tilastokeskus arve-
lee, että asuntojen reaalihinnat laskivat vuoden 2007 viimeiseltä vuosineljännekseltä vuoden 
2008 loppuun noin kymmenen prosenttia. Espanjan asuntoministeriö ja tilastokeskus ovat 
samoilla linjoilla siitä, että asuntojen reaalihinnat tulevat laskemaan entisestään. Yleisesti 
ottaen asuntojen hinnat ovat pudonneet huipustaan kymmeniä prosentteja, ja joissakin tapa-
uksissa hinnat ovat romahtaneet jopa puoleen huippuvuosien tasosta. (International Monetary 
Fund 2009, 23; Haapaniemi 2009b.) 
 
Kansainvälinen valuuttarahasto (IMF) (2009, 23) arvioi, että Espanjassa asuntojen nimellishin-
toja olisi laskettava 20–30 prosenttia, jotta asuntokupla tyhjenisi ja vaikea asuntomarkkinati-
lanne hellittäisi. IMF perustelee väittämän ottamalla huomioon Espanjassa asuntojen yliarvos-
tuksen, joka vuosina 2000–2006 oli yli 15 prosentti, sekä erittäin suuren myymättömien asun-
tojen määrän. IMF arvioi myös, että suurin hintojen pudotus tullaan näkemään aurinkoranni-
kolla ja suurissa kaupungeissa, eli paikoissa, jossa asuntojen hinnat nousivat vauhdikkaimmin 
ennen finanssikriisin vaikutusten heijastumista asuntomarkkinoille.  
 
Edellä luvussa 4.1, kuviosta 12 huomattiin, että lainakanta Espanjassa on supistunut voimak-
kaasti, pankkien kiristäessä lainaehtojaan. Kiristyneiden lainaehtojen sekä kasvavan työttö-
myyden vuoksi omistusasumisesta on tullut yksityishenkilöille vähemmän houkuttelevaa Es-
panjassa. Vuokralla asuminen on edellä mainittujen syiden johdosta omistusasumista houkut-
televampi vaihtoehto, joka on piristänyt Espanjan vuokramarkkinoita.  
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4.2.2 Vuokrien hintakehitys 
 
Vuokralla asuminen ei ole yhtä suosittua Espanjassa kuin muualla Euroopassa. Espanjassa ai-
noastaan 10 prosenttia väestöstä asuu vuokralla, kun muualla Euroopassa vastaava luku on 
lähestulkoon 40 prosenttia. Vuokra-asuntojen tarjonta on Espanjassa vähäinen johtuen maan 
vuokramarkkinoita koskevasta lainsäädännöstä. Vuokrasopimukset on Espanjassa lain mukaan 
jaettu pitkäaikaisiin - ja lyhytaikaisiin vuokrasopimuksiin. (International Monetary Fund 2009, 
23, 29; King 2002, 140.) 
 
Vuokrasopimuksen ollessa yli 11 kuukauden mittainen, on kyseessä pitkäaikainen vuokrasopi-
mus. Pitkäaikainen vuokrasopimus tarkoittaa automaattisesti sitä, että vuokralainen saa halu-
tessaan asua vuokraamassaan asunnossa viisi vuotta, vaikka sopimus olisi tehty esimerkiksi 
kolmeksi vuodeksi. Vuokralaisen halutessa jatkaa asumista, uusiutuu vuokrasopimus auto-
maattisesti samoin ehdoin, kuin se tehtiinkin. Tästä syystä rakennuttajat eivät halua antaa 
asuntojaan vuokralle, vaan pitävät ne mieluummin myynnissä, vaikka myyntiajat venyisivätkin 
pitkiksi. Vuokranantajan kannalta huono puoli pitkäaikaisten vuokrasopimusten osalta on 
myös se, että vuokrahintojen korotus ei saa ylittää vuosittaista inflaatiotasoa. (King 2002, 
142; International Monetary Fund 2009, 11, 29.) 
 
Lyhytaikainen vuokrasopimus on kyseessä silloin, kun vuokranantaja ja vuokralainen solmivat 
alle 11 kuukauden vuokrasopimuksen. Toisin kuin pitkäaikaisissa vuokrasopimuksissa, joissa 
vuokralaisella on etulyöntiasema, lyhytaikaisissa vuokrasopimuksissa vuokranantajalla on valta 
päättää sopimukseen liittyvästä sisällöstä esimerkiksi vuokrasuhteen kesto sekä vuokrataso. 
Sopimuksen päättyessä vuokranantaja voi halutessaan asettaa uuden vuokrahinnan toisin kuin 
pitkäaikaisissa vuokrasopimuksissa. (King 2002, 142.) 
 
Vuokra-asuntojen tarjonnan lisäksi, myös niiden kysyntä on Espanjassa heikkoa. Vuokra-
asuntojen heikkoon kysyntään on vaikuttanut alhaiset asuntolainojen korot, asuntolainojen 
kuluista tuloverotuksessa saatavat vähennykset sekä espanjalaiseen kulttuuriin kuuluva tapa 
ostaa asunto, muutettaessa pois perheen luota. (International Monetary Fund 2009, 11.)  
 
Edellä mainittujen tarjontaan sekä kysyntään vaikuttavien seikkojen johdosta Espanjan vuok-
ramarkkinat ovat epäkehittyneet tai toisin sanoen heikot. Finanssikriisin johdosta Espanjan 
vuokra-asuntojen kysyntä tulee kuitenkin kasvamaan. Lainaehtojen kiristyessä ja työttömyy-
den kasvaessa, suotuisin asumismuoto on vuokra-asuminen. Vuokra-asuntojen tarjonnan li-
säämiseksi Espanjan hallitus on lisännyt kannustimia, jotta rakennuttajat laittaisivat myymät-
tömiä asuntoja vuokralle. (International Monetary Fund 2009, 11, 28–29.) 
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4.2.3 Asuntojen arvonnousu 
 
Yksi tärkeimmistä tekijöistä, joka vaikutti Espanjan asuntomarkkinoiden ylikuumenemiseen 
vuosina 1996–2006, oli oletus siitä, että asuntojen hinnat tulevat jatkuvasti nousemaan. Asun-
tojen hintojen nousuun sekä jatkuvaan kysyntään uskoivat kansalaisten ja rakennuttajien 
lisäksi, espanjalaiset pankit jotka luotottivatkin asiakkaitaan anteliaasti, jopa 100 prosentin 
lainoin. Pankkien lisäksi huima arvonnousu asuntokuplan aikana kiinnosti etenkin sijoittajia. 
Vuosina 1996–2006 Espanjassa oli suosittua tehdä niin sanottu off plan – kauppa. Off plan – 
kaupassa sijoittajan on mahdollista ostaa asunto, joko valmistumis-, rakennus- tai vasta asun-
non suunnitteluvaiheessa. (International Monetary Fund 2009, 25.) 
 
Asunnon osto sen rakennus- tai suunnitteluvaiheessa on ymmärrettävästi hyvin suuri riski, 
mutta asuntokuplan aikana myös tuotot tällaisessa kaupassa olivat huimat. Off plan – kaupas-
sa sijoittaja pystyi parhaimmillaan saamaan jopa 800 prosentin tuoton sijoitukselleen eli sijoi-
tettu summa saatiin myytäessä kahdeksankertaisena takaisin. Sama asunto, tai useammasta 
asunnosta koostuva kiinteistö, saatettiin sen rakennusvaiheen aikana myydä sijoittajalta toi-
selle useaan kertaan, jokaisen sijoittajan saadessa hyvän tuoton. (International Monetary 
Fund 2009, 25; Lehtinen 2009.) 
 
Asuntokuplan puhjettua ja rakennuttajien jouduttua vaikeuksiin on off plan – kauppa loppunut 
lähestulkoon kokonaan. Off plan – kauppojen loppumisen takana on se, että tällä hetkellä 
sijoittajat pitävät hyvin suurena riskinä ostaa rakennusvaiheessa oleva asunto, sillä rakennus-
yritykset ovat joutuneet vaikeuksiin finanssikriisin johdosta. Rakennusyritysten rahoitus koos-
tui vuosina 1996–2006 pääosin kahdesta lähteestä, jotka olivat: rahoituslaitokset ja off plan -
sijoittajat. Rahoituslaitosten kiristyneiden lainahanojen sekä off plan – sijoittajien poistumi-
sen myötä, vahvasti velkavetoiset rakennusyritykset ovat joutuneet vaikeuksiin ja suuri osa 
niistä on mennyt konkurssiin. Rakennusalan vaikeudet ovat näkyneet myös Espanjan kaupun-
kien katukuvassa, joita ovat aikaisempina vuosina hallinneet lukuisat rakennustyömaat. (In-
ternational Monetary Fund 2009, 25.) 
 
5 Haastattelututkimus kiinteistöalan ammattilaisille 
 
Tutkimusongelma, johon opinnäytetyössä pyritään saamaan ratkaisun, on Espanjalaisiin asuin-
kiinteistöihin sijoittaminen ja sen kannattavuus yksityishenkilön näkökulmasta. 
 
Heikkilä (2004, 14) toteaa kirjassaan, että tutkimusongelma ja tutkimuksen tavoite ratkaise-
vat ensisijaisesti tutkimusmenetelmän. Käyttökelpoisia vaihtoehtoja tutkimusongelman selvit-
tämiseksi on useita ja valinta niiden välillä on vaikea. Koska opinnäytetyössä tarkastelemam-
me aihe on meille vähemmän tunnettu kuin asuntosijoittaminen Suomessa, näimme tutkimus-
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haastattelun soveltuvan parhaiten vastaamaan tutkimusongelmaamme. Tarkasteltavaksi valit-
semamme aiheen piirteistä johtuen, tutkimushaastattelun lajeista teemahaastattelu on par-
haiten soveltuva tutkimusmenetelmä. Teemahaastattelun avulla saamme hyvin esiin haasta-
teltavien ajatuksia, kokemuksia, näkemyksiä, uskomuksia sekä tunteita kyseisen aiheen näkö-
kulmasta. Oleellisinta teemahaastattelussa on se, että haastattelu etenee tiettyjen keskeis-
ten teemojen varassa, jotka laadittiin tarkoin Espanjan asuntomarkkinoista. Tutkimushaastat-
telussa käytetty haastattelurunko on liitteenä opinnäytetyön lopussa. (Hirsjärvi & Hurme 
2004, 47–48). 
 
5.1 Haastattelun tausta ja tarkoitus 
 
Haastattelu on yksi käytetyimmistä tiedonkeruumuodoista, koska se on hyvin joustava mene-
telmä ja sopii moniin erilaisiin tutkimustarkoituksiin. Valitsimme haastattelun tiedonkeruu-
menetelmäksi, koska ennalta tiesimme tutkimuksen aiheen tuottavan monitahoisesti ja mo-
niin suuntiin viittaavia vastauksia. Haastattelun avulla pystymme selventämään vastauksia ja 
syventämään saatuja tietoja, eli pystymme tarvittaessa pyytämään esitettyjen mielipiteiden 
perusteluja käyttäen hyväksi lisäkysymyksiä. (Hirsjärvi & Hurme 2004, 34–35.) 
 
Perehdyttyämme Espanjan asuntomarkkinoihin kirjallisuuden, messujen sekä aiemmin tehty-
jen tutkimusten perusteella, pystyimme rajamaan ja täsmentämään tutkimusongelman. Huo-
lellinen perehtyminen kirjallisuutteen ja siihen, miten Espanjan asuntomarkkinoita on aiem-
min tutkittu, loi tutkimuksellemme vahvan teoreettisen perustan ja oli avuksi teemahaastat-
telua suunniteltaessa. (Hirsjärvi & Hurme 2004, 13.) 
 
Teemahaastattelun avulla tarkoituksena oli tuoda esille harkinnanvaraisesti valittujen Espan-
jassa toimivien kiinteistöalan ammattilaisten näkemykset Espanjan nykyisestä asuntomarkki-
noiden tilanteesta sekä niiden kehittymisestä lähitulevaisuudessa. Teemahaastattelun avulla 
pyrimme myös keräämään sellaista ajankohtaista aineistoa, jonka pohjalta voimme luotetta-
vasti tehdä tutkittavaa ilmiötä koskevia päätelmiä. Ennalta suunnitellulla päämäärähakuisella 
teemahaastattelulla siis tähtäsimme informaation keräämiseen. (Hirsjärvi & Hurme 2004, 42, 
66.) 
 
Haastattelu on myös usein aikaa vievä, mutta sillä ei meidän tapauksessamme ollut kovinkaan 
suuri merkitys, sillä olimme tutkimussuunnitelmassa varautuneet käyttämään reilusti aikaa 
esimerkiksi haastateltavien valintaan sekä heidän kiireistä johtuvaan aikataulujen yhteenso-
vittamiseen. (Hirsjärvi & Hurme 2004, 34–35.) 
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5.2 Haastattelujen toteutus 
 
Ennen haastattelujen toteutusta ja tutkimusmateriaalien kokoamista teimme tutkimussuunni-
telman jossa mietimme tutkimuksen tarkoitusta, tarkensimme tutkimuksen ongelmat, pereh-
dyimme aiempiin tutkimuksiin, kartoitimme haastateltavat henkilöt sekä suunnittelimme sitä, 
miten tutkimustiedot kerätään. Hirsjärvi & Hurme (2004, 65) korostavatkin kirjassaan tutki-
mussuunnitelman tärkeyttä toteamalla, että tutkimusta edeltävä suunnittelu on ensiarvoisen 
tärkeässä asemassa tutkimuksen onnistumisen kannalta. 
 
Pyrimme löytämään haastatteluun mahdollisimman monta Espanjan kiinteistömarkkinat tun-
tevaa ammattilaista, jotka toimivat valtaosin pääkaupunkiseudun alueella. Hyvin moni haas-
tatteluun soveltuvista ammattilaisista toimii lähestulkoon ympärivuotisesti Espanjassa, joten 
haastateltava kohderyhmä oli hyvin rajallinen. Haastateltavan kohderyhmän rajallisuudesta 
johtuen, pyrimme siihen, että haastatteluaikaa olisi tarpeeksi ja että dialogi haastateltavien 
välillä olisi mahdollisimman syvällinen. 
 
Haastattelu toteutettiin teemahaastatteluna viidelle harkinnanvaraisesti valitulle Espanjan 
asuntomarkkinat tuntevalle ammattilaiselle. Litteroinnin yhteydessä huomasimme, että vaik-
ka haastateltavia oli pienehkö määrä, aineistoa kertyi runsaasti. Eskola & Suoranta (2008, 60) 
ovat todenneet, että kvalitatiivisessa tutkimuksessa aineiston määrä on pitkälle tutkimuskoh-
tainen, eli vastauksia tarvitaan juuri sen verran kuin aiheen kannalta on välttämätöntä. Myös 
Hirsjärvi & Hurme (2004, 58) mainitsevat, että haastateltavien määrä riippuu aina tutkimuk-
sen tarkoituksesta. 
 
Teemahaastattelussa haastattelija varmistaa, että kaikki etukäteen päätetyt teema-alueet 
käydään haastateltavan kanssa läpi, mutta niiden laajuus ja järjestys vaihtelevat haastatte-
lusta ja haastateltavasta toiseen. Menetelmästä puuttuu strukturoidulle haastattelulle tyypil-
linen kysymysten tarkka muoto ja järjestys. Teemahaastattelussa oli tarkoitus käydä haasta-
teltavien kanssa läpi seuraavat teema-alueet: lähtökohdat haastateltavan osaamiselle, Espan-
jan asuntomarkkinoiden nykytilanne, Espanjan asuntomarkkinoiden kehitys lähitulevaisuudes-
sa, optimaalinen rahoitusvaihtoehto hankittaessa sijoitusasunto Espanjasta sekä Espanjassa 
sijaitsevat asuinkiinteistöt sijoituskohteina. (Eskola & Suoranta 2008, 86.) 
 
Teemahaastatteluista saatu aineisto purettiin ja tarkasteltiin jo aineiston keruuvaiheessa. 
Teimme tämän, koska aineisto oli tällöin tuore, joten haastattelujen jälkeen ilmenevissä ti-
lanteissa, joissa tietoja olisi vielä joltakin osin täydennettävä, pystyttäisiin haastateltaviin 
olemaan uudelleen yhteydessä. 
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6 Haastattelun tulosten tarkastelu 
 
Aloittaessamme tutkimussuunnitelman mukaista kartoitusta, emme osanneet arvioida tulosten 
mahdollista yhdenmukaisuutta. Haastatteluja tehdessämme, huomasimme kuitenkin yhden-
mukaisia ajatuksia ja tulevaisuuden odotuksia haastateltavien keskuudessa. Näin ollen tulos-
ten tarkastelu helpottui. 
 
Tulokset on tässä kappaleessa tarkoitus yhdistää havaintojen joukoksi. Haastatteluista saatuja 
tuloksia voidaan havainnollistaa kuvina, tekstinä tai numeroina. Edellä mainituista vaihtoeh-
doista käytämme analysoinnin apuna ja samalla tulosten esittämisessä ainoastaan tekstiä. 
Näissä havainnoissa on nähtävissä haastattelujen tuloksissa esiin tullutta säännönmukaisuutta. 
Aineiston analyysissa ja tulkinnassa, sekä sen esittelyssä, on useita menetelmiä. Tuloksia tar-
kasteltaessa huomasimme, että eri analyysitavat kietoutuvat toisiinsa ja ovat pitkälti yhtene-
viä, joten harvoin pystyy soveltamaan ainoastaan yhtä analyysitapaa. Aineiston runsaus teki 
tulkittaessa ja analysoitaessa aineistoa analyysivaiheen haastavaksi ja työlääksi, mutta samal-
la mielenkiintoiseksi. Analyysivaihe oli myös erityisen aikaa vievä ja hankala prosessi. (Eskola 
& Suoranta 2008, 161; Hirsjärvi & Hurme 2004, 153.) 
 
6.1 Lähtökohdat haastateltavien osaamiselle 
 
Kaikkien haastateltavien osaaminen pohjautui koulutukseen, kokemuksiin, arvoihin ja tunte-
muksiin. Kokemus, arvot ja tuntemus Espanjan asuntomarkkinoista on kertynyt haastateltavil-
le eri muodoissa. Kaikki haastateltavat ovat itse joko käyneet säännöllisin välein katsastamas-
sa vallitsevan tilanteen tai ovat itse asuneet Espanjassa kymmeniä vuosia. Yhteistä haastatel-
taville on myös se, että he kaikki ovat joko itse perustaneet yrityksen joka välittää asuntoja 
Espanjasta, tai työskentelevät johtavissa tehtävissä kansainvälisissä ja kotimaisissa kiinteistö-
välitysyrityksissä. Kaikki haastateltavat ovat työskennelleet kiinteistöalalla yli 15 vuotta, joka 
on tutkimuksen laadun ja luottamuksellisuuden kannalta erittäin tärkeätä. 
 
Kaikki haastateltavat ovat hankkineet pohjakoulutuksensa Suomesta eli ovat suorittaneet 
vähintään kiinteistövälittäjän koulutuksen (LKV). Kaikki haastateltavat ovat aloittaneet uran-
sa kiinteistövälittäjänä Suomessa ja siirtyneet tämän jälkeen välittämään asuntoja Espanjas-
ta. Haastateltavat korostivat luotettavien yhteistyökumppanien tärkeyttä Espanjan asunto-
markkinoille lähdettäessä, etenkin lainsäädännön tuntemisen kannalta. Hyvät yhteistyökump-
panit ovat tärkeitä myös siinä tapauksessa, kun toimintaa harjoitetaan Suomesta käsin. Täl-
löin asiakkaat voivat asioida Espanjassa toimivien yhteistyökumppaneiden kanssa asunnon 
hankintaan sekä sen ylläpitoon liittyvissä tilanteissa. 
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Syitä miksi tutkimushaastatteluun osallistuneet ammattilaiset päättivät laajentaa toimintaan-
sa tai siirtyä välittämään asuntoja Espanjasta tai Espanjaan, johtuvat yksiselitteisesti siitä, 
että Espanjassa asuu noin 40 000 suomalaista pysyvästi ja niiden määrä tulee haastateltavien 
mukaan kasvamaan entisestään. Lisäksi EU:n myötä helpottunut liikkuminen, suotuisampi 
verotus Suomeen nähden sekä Espanjan ostajia houkutteleva alhainen hintataso, ovat olleet 
taustavaikuttajina päätöksissä siirtyä Espanjan asuntomarkkinoille. 
 
6.2 Asuntomarkkinoiden nykytilanne Espanjassa 
 
Haastateltavat kokevat yksimielisesti tämän hetkisen Espanjan asuntomarkkinatilanteen ole-
van heikko ja arvioivat sen jatkuvan ainakin vuoden 2009 loppuun asti heikkona tai pahimmas-
sa tapauksessa jopa pahentumaan entisestään. Tärkeimpinä syinä asuntomarkkinoiden romah-
dukseen haastateltavat nostivat esille yksituumaisesti seuraavat seikat: finanssikriisi, punnan 
heikkeneminen, asuntohintojen yliarvostus, työttömyyden kasvu sekä rakennusbuumin aiheut-
tama tarjonnan räjähdysmäinen kasvu. 
 
Alan ammattilaiset arvioivat finanssikriisin heijastuneen vahvasti asuntomarkkinoihin ja niiden 
toimintaan. He toteavat, että pankkien kiristyneet lainaehdot yksityisille kotitalouksille ovat 
johtaneet kysynnän rajuun laskuun. Ennen finanssikriisin heijastumista Espanjan pankkisekto-
riin, pankit myönsivät ammattilaisten mukaan turhankin helposti asuntolainaa. Asuntolainoja 
myönnettiin ilman vakuuksia ja useimmiten jopa 100 prosentin lainoja. Haastateltavien tun-
temuksen mukaan rahoituslaitokset ovat holtittoman lainanannon vuoksi vaikeuksissa velallis-
ten joutuessa hankaluuksiin työttömyyden kasvaessa. Rahoituksen kohteena olevia asuntoja 
on tästä syystä jouduttu pakkolunastamaan tai velallisten puolesta myymään alihintaan, jotta 
veloista selvittäisiin. 
 
Toinen huomattava tekijä asuntomarkkinoiden romahdukseen on haastateltujen ammattilais-
ten mukaan punnan heikkeneminen euroon nähden. He korostavat, että Iso-Britanniasta tule-
vat ostajat ovat suurin sijoittajaryhmä Espanjan asuntomarkkinoilla, joten heidän ostovoiman 
heikkeneminen on ollut merkittävä tekijä kysynnän laskussa. 
 
Espanjassa on tällä hetkellä ammattilaisten tietojen mukaan miljoonia myymättömiä asunto-
ja. Asunnot jäävät haastateltavien mukaan yksimielisesti myymättä sen takia, että myyjät 
eivät ole yksinkertaisesti hyväksyneet tällä hetkellä vallitsevaa hintatasoa. Oli kyseessä sitten 
yksityinen myyjä tai pankki joka myy lunastamaansa asuntoa, on hinnoissa tälläkin hetkellä 
hyvin paljon ilmaa he toteavat. 
 
Kiristyneiden rahoitusmarkkinoiden ja punnan heikkenemisen lisäksi ammattilaiset mainitse-
vat yhtenä tärkeimpänä tekijänä asuntomarkkinoiden kehityksen kannalta työttömyyden kehi-
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tyksen. Viime vuosina rakennussektori on muodostunut erittäin tärkeäksi toimialaksi Espanjan 
talouden ja työllisyyden kehityksen kannalta, joten tämän sektorin ajautuminen vaikeuksiin 
on nostanut Espanjan työttömyyden huimiin lukuihin. 
 
Haastateltavat olivat yhtä mieltä tekijöistä, jotka ovat vaikuttaneet Espanjan asuntomarkki-
noiden nykytilanteeseen. Eriäväisyyksiä vastausten osalta tuli kuitenkin siinä, millä painolla 
vastaajat arvioivat edellä mainittujen tekijöiden vaikutusta asuntomarkkinoihin. Kaksi viides-
tä haastatellusta ammattilaisesta oli sitä mieltä, että merkittävin asuntomarkkinoihin vaikut-
tanut tekijä on ollut punnan heikkeneminen ja sitä kautta Iso-Britanniasta tulevien ostajien 
poistuminen markkinoilta. Loput puolestaan nostavat tärkeimmäksi seikaksi rakennussektorin 
ja työllisyyden kehityksen. 
 
6.3 Asuntomarkkinoiden tulevaisuus Espanjassa 
 
Asuntosijoittamiseen ja sen kannattavuuteen ei luonnollisesti vaikuta ainoastaan tämän het-
kinen asuntomarkkinatilanne vaan myös sen tulevaisuus. Teemahaastattelussa kävimme läpi 
haastateltavien kanssa asuntosijoittamisen kannattavuuteen välittömästi vaikuttavat seikat, 
eli asuntojen hintojen kehitys sekä vuokrien kehitys. 
 
Kuten aikaisemmassa kappaleessa mainittiin, ovat ammattilaiset samaa mieltä siitä, että hin-
nat tulevat vielä laskemaan ainakin tämän vuoden. Haastateltavat uskovat kuitenkin, että 
rakennusyhtiöiden varovaisuus uusien rakennusprojektien aloittamisessa tulee laskemaan 
tarjontaa ja kysynnän pysyessä hyvällä tasolla ikääntyvien ihmisten suunnatessa eläkepäivien 
viettoon lämpimämpiin maihin, tulee kysyntä lopulta ylittämään tarjonnan ja hintojen lähte-
vän lopulta taas nousuun. Euroopassa ikääntyminen ei ole ainoastaan Suomen ongelma, vaan 
myös Englannissa, Saksassa ja Ranskassa väestön rakenne on koostunut niin sanotuista suurista 
ikäluokista. 
 
Kysynnän ja tarjonnan lisäksi asunnon hintaan vaikuttavista tekijöistä analyyseissa korostui 
asunnon sijainti. Alueelliset erot asuntojen hinnoissa ovat Espanjassa paljon suuremmat kuin 
Suomessa. Rannikon ja sisämaan välillä hintojen muutoksissa on nähtävissä hyvinkin radikaale-
ja eroavaisuuksia. Yliarvostus asuntojen hintojen suhteen on ollut rajuinta Espanjan etelä- ja 
kaakkoisrannikolla sekä suurimmissa asutuskeskuksissa, minkä johdosta hintojen laskukin on 
näillä alueille haastateltavien mukaan ollut jyrkintä. Tarjonnan supistuessa ja kysynnän kas-
vaessa, on suurin hintojen nousu edessä juuri rannikkoalueella ja suurkaupungeissa. 
 
Asuntosijoittamisen kannalta toinen tärkeä tekijä on vuokrien kehitys. Analyysissa oli nähtä-
vissä yhdenmukaisuutta vuokrien kehityksen osalta, niin vuokrahintojen kuin vuokratuottojen-
kin näkökulmasta. Vuokrahintojen haastateltavat uskovat pysyvän kutakuinkin nykyisellä ta-
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sollaan tai nousevan nykyisestä. Syinä tähän kehitykseen he mainitsivat muun muassa vuokral-
la asumisen yleistymisen eli kysynnän kasvamisen, tilanteessa jossa pankit eivät helposti anna 
lainaa yksityishenkilöille ja omistusasuminen menettää suosiotaan. Kuten vuokrahinnatkin, 
myös vuokratuotot tulevat haastateltavien mukaan pysymään nykyisellä tasolla. Vuokratuotto-
jen kehityksen suhteen analyysissa ilmeni hieman eroavaisuuksia. Arvioidut vuotuiset netto-
tuotot verrattuna asunnon hintaan, liikkuivat 5-8 prosentin tienoilla. Kuten asuntojen hinto-
jen kohdalla, analyysissa oli nähtävissä myös vuokrahintojen ja vuokratuottojen olevan hyvin 
pitkälle riippuvaisia asunnon sijainnista. 
 
6.4 Asunnonoston rahoitus Espanjassa 
 
Tässä teemassa haastateltavien kanssa käsiteltiin Espanjassa sijaitsevan asunnon rahoitusta 
suomalaisen asunnonostajan näkökulmasta. Analyysistä nousi esiin hyvinkin samankaltaisia 
piirteitä asunnon rahoittamisen suhteen. Yhtä mieltä haastateltavat olivat pankkikriisin suo-
rasta vaikutuksesta espanjalaisiin pankkeihin ja sitä kautta sen vaikutuksesta niiden luotonan-
toon. Kiristyneistä lainaehdoista huolimatta ammattilaiset toteavat suomalaisen asunnonosta-
jan saavan rahoituksen ostamalleen asunnolle kuitenkin helposti ja vaivattomasti espanjalai-
sesta pankista. Analyysissa kävi ilmi, että toisin kuin ennen finanssikriisin heijastumista es-
panjalaisiin pankkeihin, jolloin saattoi saada asuntolainaa jopa yli asunnonarvon, tällä hetkel-
lä asuntolainaa saa enintään 70 prosenttia asunnon arvosta. Nykyisin pankit edellyttävät asun-
non ostajalta virallista asunnon arvonmääritystä (tasación).  
 
Lainaa saa Espanjasta melkein samoilla ehdoilla kuin Suomestakin, poikkeuksena kuitenkin 
pankkien lainan päälle asettama korkomarginaali, joka on Espanjassa hieman korkeampi kuin 
Suomessa. Analyysissa ilmeni, että sijoittaja voi hankkia rahoituksen myös Suomesta. Sijoitta-
jan halutessa hankkia rahoitus suomalaisesta pankista, on syytä pitää mielessä muutama seik-
ka, jotka vaikuttavat rahoituksen saantiin. Suomalaiset pankit eivät myönnä asuntolainaa, jos 
lainan vakuutena toimiva ostettava kohde sijaitsee ulkomailla. Tosin analyysissa selvisi, että 
suomalaiset asunnonostajat ovat hyvin vakavaraisia eivätkä usein tarvitse rahoitusta Espanjas-
sa sijaitsevan asunnon hankkimiseen. 
 
6.5 Asunnot sijoituskohteena Espanjassa 
 
Teemahaastattelussa viimeinen teema koski Espanjan asuinkiinteistöjä sijoituskohteina. Tässä 
halusimme hyödyntää haastateltavien pitkäaikaista kokemusta, osaamista ja tuntemusta Es-
panjan asuntomarkkinoista ja niiden ominaispiirteistä. Tutkimushaastattelussa keskityimme 
pitkäaikaiseen ja lyhytaikaiseen asuntosijoittamiseen ja niihin vaikuttaviin tekijöihin, ottaen 
huomioon nykyisen taloustilanteen ja asuntomarkkinoiden tulevaisuuden näkymät.  
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Analyysista selvisi, että pitkällä aikavälillä Espanjassa asuinkiinteistöt ovat sijoituskohteina 
hyvin kannattavia ja riski-tuotto suhteessa houkuttelevia. Pitkällä aikavälillä sijoittamisen 
Espanjalaisiin asuntoihin tekevät kannattavaksi seuraavat seikat: arvonnousu, tasaiset vuokra-
tuotot, erittäin pienet hallinnointikustannukset, alhainen myyntivoittovero sekä pienet riskit. 
 
Analyysissa korostui arvonnousun ja vuokratuottojen lisäksi alhaiset hallinnointikustannukset, 
sekä myyntivoittovero. Hallinnointikustannukset ovat keskimäärin noin 300 euroa vuodessa, 
mikä tekee asuntosijoittamisesta Espanjassa erittäin houkuttelevaksi. Sijoittajille hyvä uuti-
nen on myös myyntivoittoverotuksen muuttuminen. Verotusta on kevennetty aikaisemmasta 
35 prosentista 18 prosenttiin. 
 
Lyhytaikainen asuntosijoittaminen on analyysissa tulleiden seikkojen mukaan pitkäaikaista 
asuntosijoittamista riskisempää ja kannattamattomampaa. Riskejä lisäävistä tekijöistä nousi 
analyysissä esille etenkin vallitseva taloustilanne ja erityisesti tämän hetkinen Espanjan asun-
tomarkkinatilanne, jonka uskotaan saavuttavan pohjansa vasta vuoden 2009 lopussa. Asunto-
markkinoiden epäselvän lähitulevaisuuden lisäksi, lyhytaikaisesta asuntosijoittamisesta tekee 
kannattamattomaksi suuret kulut asuntoa ostettaessa, jotka ovat noin 10 prosenttia kauppa-
hinnasta. 
 
7 Investointilaskelmat 
 
Tässä osiossa vertailemme investointilaskelmien avulla asuntosijoittamisen kannattavuutta 
Suomen ja Espanjan välillä. Investointilaskelmat laaditaan käyttäen apuna Invest for Excel – 
ohjelmaa. Tällä ohjelmalla pystymme tarkoin kuvaamaan sijoituksesta saatavia rahavirtoja ja 
sen kannattavuutta. Laskelmista saatuja tuloksia tarkastelemme kahdella tavalla: nettonyky-
arvon sekä sisäisen korkokannan avulla.  
 
Sisäinen korkokanta ja nykyarvomenetelmä ovat perusinvestointilaskentamenetelmiä, sekä 
rahoitus- ja sijoituspäätösten yhteydessä yleisimmin käytettyjä laskentatapoja. Nykyarvome-
netelmässä investoinnille asetetaan vuosittainen tuottovaatimus eli laskentakorkokanta. Kaik-
ki tuotot ja kustannukset diskontataan nykyhetkeen käyttäen asetettua laskentakorkokantaa. 
Investoinnin sisäinen korkokanta on puolestaan se laskentakorko, jota käyttämällä investoin-
nin nettonykyarvo on nolla. Mitä suurempi sisäinen korkokanta saadaan, sitä kannattavam-
masta investoinnista on kyse. (Leppiniemi 2009, 21–24.) 
 
Investointilaskelmissa käytetyt tiedot pohjautuvat niin Suomen kuin Espanjankin osalta mai-
den tilastokeskusten julkaisemiin tietoihin. Johtuen sekä Suomen että Espanjan suurista alu-
eellisista asuntojen hintaeroista, käytämme laskelmissa maiden keskimääräistä hintatasoa 
asuntojen, vuokrien sekä asumiseen liittyvien kustannusten suhteen. Edellä mainittujen lisäksi 
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laskelmissa on otettu huomioon asunnon myynnistä aiheutuva myyntivoittovero. Menetelmänä 
myyntivoittoveron laskemiseksi käytimme molempien maiden kohdalla hankintamenomene-
telmää, eli verotettava summa tällöin muodostuu myynti- ja ostohinnan erotuksesta. Tällä 
hetkellä pääomatuloveroprosentti Suomessa on 28 prosenttia ja Espanjassa 18 prosenttia 
(Lehtinen 2009). 
 
Koska niin Suomessa, kuin Espanjassakin lainaa saa tällä hetkellä enintään 70 prosenttia asun-
non arvosta, investointilaskelmissa rahoitus jakaantuu tässä suhteessa, eli oman pääoman 
osuus kokonaisrahoituksesta on 30 prosenttia ja loput 70 prosenttia asunnonrahoituksesta 
muodostuu vieraasta pääomasta. Lainanhoitokuluissa on käytetty kummankin maan kohdalla 
kansallisten keskuspankkien julkaisemia tietoja rahoituslaitosten keskimääräisistä asuntolai-
nojen koroista. 
 
Laskelmissa ei ole otettu huomioon asuntosijoittamisen kannattavuuteen vähäisissä määrin 
vaikuttavia tekijöitä, kuten asunnonostosta aiheutuvia kuluja, pääomatulojen verotuksessa 
saatavia huojennuksia sekä erilaisia myyntiin liittyviä kuluja, kuten esimerkiksi välityspalkkio. 
 
7.1 Asuntosijoittamisen kannattavuus Suomessa 
 
Kuten edellisessä osiossa todettiin, investointilaskelmissa käytämme koko maan keskimääräi-
siä hintoja niin asuntojen, vuokrien kuin asumiseen liittyvien kustannustenkin suhteen. Suo-
messa asuntojen sekä vuokrien keskimääräisistä neliöhinnoista pitää luotettavaa tilastoa Ti-
lastokeskus. 
 
Asuntojen neliöhintojen kohdalla käytämme hyväksi investointilaskelmia tehdessämme vii-
meisintä Tilastokeskuksen julkaisemaa tilastoa. Toukokuussa Tilastokeskuksen (2009b) julkai-
seman tutkimuksen mukaan asuntojen neliöhinnat koko maassa olivat 2 417 euroa. Tämä luku 
on uusien sekä vanhojen asuntojen keskimääräisten neliöhintojen keskiarvo. Vuokrien keski-
määräinen neliöhinta on Tilastokeskuksen (2009c) julkaisemien tietojen mukaan 10,40 euroa 
ja keskimääräiset hoitovastikkeiden neliöhinnat 3,7 euroa. Alkuinvestoinnin selvittämiseksi ei 
kuitenkaan riitä pelkästään keskimääräisten neliöhintojen tietäminen, vaan on tehtävä päätös 
myös siitä, minkä kokoiseen asuntoon on sijoittamassa. Suomen vuokranantajat ry:n hallituk-
sen puheenjohtaja Antti Arjanne on todennut Helsingin Sanomissa (2009) julkaistussa artikke-
lissa, optimaalisen sijoitusasunnon Suomessa olevan noin 40 m² suuruinen.  
 
Edellä mainittujen lukujen pohjalta laskimme optimaalisen sijoitusasunnon alkuinvestoinnin 
tarpeeksi 96 680 euroa. Vieraan pääoman osuus alkuinvestoinnista on 67 000 euroa ja näin 
ollen sen osuus tarvittavasta pääomasta on noin 70 prosenttia. Vieraan pääoman korkokulut 
lasketaan tämän hetken uusien asuntolainojen keskimääräisen todellisen koron perusteella. 
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Tällä hetkellä uusien asuntolainojen keskimääräinen todellinen korko on 2,84 prosenttia (Asti-
kainen 2009). Rahoitusmarkkinoilla tilanteet kuitenkin elävät hyvin voimakkaasti ja viimeisten 
vuosien aikana tapahtuneen korkojenlaskun ei odoteta kuitenkaan jatkuvan ikuisesti. Inves-
tointilaskelmissa otamme huomioon lainan viitekorkona yleisesti käytetyn Euribor-koron mah-
dollisen kehityksen investointiperiodin aikana. 
 
Lainan lyhennystapana käytämme annuiteettimenetelmää eli tasaeräistä lainan lyhennysta-
paa. Annuiteettimenetelmässä laina-aika pysyy aina samana, vaikka viitekorko muuttuisi. 
Viitekoron muuttuessa maksuerien suuruus vaihtelee. Annuiteettimenetelmä sopii hyvin lai-
nanottajalle, joka haluaa tietää tarkalleen takaisinmaksuajan etukäteen. Investointilaskelmat 
on laadittu siten, että takaisinmaksuaika tarvittavan vieraan pääoman suhteen on kymmenen 
vuotta. Tutkimushaastatteluissa ilmeni, että lyhytaikainen asuntosijoittaminen on riskisempää 
ja kannattamattomampaa. Tästä johtuen päädyimme käyttämään kymmenen vuoden sijoitus-
periodia investointilaskelmissa. 
 
Kymmenen vuoden sijoitusperiodin jälkeen investointilaskelmissa on otettu huomioon asunnon 
realisointi. Realisoinnin yhteydessä asunnon arvo määriteltiin käyttämällä viiden prosentin 
vuotuista arvonnousua. Oletus viiden prosentin arvonnoususta pohjautuu 13 viimeisen vuoden 
keskimääräiseen asuntojen arvonmuutokseen Suomessa. Keskimääräistä asuntojen arvonnou-
sua mietittäessä on otettu huomioon aikaisemmin asuntomarkkinoilla vallinneiden trendien 
lisäksi, asuntomarkkinoiden tulevaisuuden näkymät. Arvioille on haettu pohjaa myös messuilla 
saaduista ajankohtaisista tiedoista. 
 
7.1.1 Nettonykyarvomenetelmä 
 
Kuten edellä mainittiin, nettonykyarvomenetelmässä investoinnille asetetaan etukäteen vuo-
sittainen tuottovaatimus. Suomen investointilaskelmien kohdalla pääoman tuottovaatimuksek-
si muodostui 2,72 prosenttia. Tämä tuottovaatimus saatiin käyttämällä pääoman keskimää-
räistä kustannusta (WACC). Tuottovaatimus on samalla investointilaskelmissa käytettävä las-
kentakorkokanta, jolla kaikki tulevaisuudessa saatavat tuotot diskontataan. Diskonttaamalla 
tulevaisuudessa saatavat tai maksettavat rahavirrat muutetaan nykyhetken rahamääriksi. 
 
Investoinnin nykyarvo saadaan laskemalla yhteen operatiivisen kassavirran nykyarvo sekä in-
vestoinnin realisoinnin nykyarvo. Näiden tuottojen nykyarvo saadaan diskonttaamalla ne ny-
kyhetkeen käyttämällä edellä mainittua laskentakorkokantaa. Nykyarvoksi muodostui näin 
ollen 125 867 euroa. Nykyarvon ollessa suurempi, kuin hankintameno investointi on kannatta-
va. Tässä investointilaskelmassa hankintameno on 96 680 euroa. Nykyarvon ja hankintamenon 
välistä erotusta kutsutaan nettonykyarvoksi. Kannattavuusanalyysin mukaan, jos nettonykyar-
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vo on suurempi kuin nolla, investointi on silloin kannattava. Nettonykyarvoksi muodostui 29 
187 euroa, eli investointi on kannattava. 
 
7.1.2 Sisäinen korkokanta 
 
Sisäisen korkokannan laskentamenetelmällä saadaan helposti tietoon investoinnin tuotto tai 
rahoituksen kustannus vuotuisena korkona. Invest for Excel – ohjelman avulla kykenemme 
tarkastelemaan erilaisten olosuhteiden, kuten muuttuvien kulujen, tuottojen tai verojen vai-
kutusta sisäisen korkokannan kehittymiseen.  
 
Investoinnin sisäiseksi korkokannaksi Suomen kohdalla muodostui, kymmenen vuoden sijoitus-
periodin aikana, 5,67 prosenttia. Sisäinen korkokanta ylittää reilusti asettamamme pääoman 
tuottovaatimuksen, mikä tarkoittaa sitä, että tämänkin investointilaskentamenetelmän perus-
teella investointi on kannattava. Eri olosuhteiden muutosten huomattiin analyysien perusteel-
la vaikuttavan melko vähän investoinnin sisäisen korkokannan kehittymiseen. Esimerkiksi 
tuottojen noustessa kymmenen prosenttia, sisäinen korkokanta nousee ainoastaan 0,3 pro-
senttiyksikköä. Myös kulujen vaikutus investoinnin sisäisen korkokannan kehittymiseen on 
vähäinen. Kulujen noustessa 20 prosenttia, sisäinen korkokanta laskee ainoastaan 0,4 prosent-
tiyksikköä.  
 
Laskelmien pohjalta tehtyjen analyysien avulla huomasimme, että Suomen kohdalla eri muut-
tujien vaihtelu ei vaikuta olennaisesti sisäisen korkokannan kehitykseen, eli investoinnin kan-
nattavuuteen, vaikka tuottojen ja kulujen huomattava muutos, suuntaan tai toiseen, ovat 
usein merkittäviä tekijöitä tarkasteltaessa koko investoinnin kannattavuutta. 
 
7.2 Asuntosijoittamisen kannattavuus Espanjassa 
 
Jotta investointilaskelmat olisivat keskenään vertailukelpoisia, käytämme myös Espanjan in-
vestointilaskelmin kohdalla koko maan keskimääräisiä tietoja asuntojen hintojen, vuokrien 
sekä muiden asumiseen liittyvien kustannusten suhteen. Espanjassa tilastoa asuntojen sekä 
vuokrien keskimääräisistä neliöhinnoista, pitää kansallinen tilastokeskus INE (Instituto Na-
cional de Estadística). Investointilaskelmissa käyttämillemme luvuille olemme hakeneet vah-
vistusta myös Kansainvälisen valuuttarahaston (IMF), Espanjan asuntoministeriön (MVIV) sekä 
Espanjan Keskuspankin (Banco de España) julkaisuista. 
 
Asuntojen neliöhintojen kohdalla käytämme hyväksi investointilaskelmia tehdessämme vii-
meisintä INE:n julkaisemaa tilastoa vuoden 2009 ensimmäiseltä neljännekseltä. INE:n julkai-
semien tietojen mukaan asuntojen neliöhinnat koko maassa olivat 1 958 euroa. Kuten Suo-
menkin kohdalla, tämä luku koostuu sekä uusien että vanhojen asuntojen neliöhintojen kes-
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kiarvosta. Vuokrien keskimääräinen neliöhinta on Espanjan asuntoministeriön tietojen mukaan 
8,8 euroa. Haastateltaessa alan ammattilaisia ilmeni, että hoitovastikkeet Espanjassa ovat 
keskimäärin noin 30 euroa kuukaudessa. Aikaisemmassa kappaleessa totesimme optimaalisen 
sijoitusasunnon Suomessa olevan noin 40 m² suuruinen. Jotta investointilaskelmat olisivat 
keskenään vertailukelpoisia, käytämme myös Espanjan investointilaskelmien kohdalla samaa 
sijoitusasunnon kokoa. 
 
Edellä mainittujen lukujen pohjalta laskimme optimaalisen sijoitusasunnon alkuinvestoinnin 
tarpeeksi 78 320 euroa. Vieraan pääoman osuus alkuinvestoinnista on 70 prosenttia eli 54 824 
euroa. Vieraan pääoman korkokulut lasketaan, kuten Suomenkin kohdalla, tämän hetken uusi-
en asuntolainojen keskimääräisen todellisen koron perusteella. Tällä hetkellä uusien asunto-
lainojen keskimääräinen todellinen korko Espanjassa on 3,3 prosenttia. Investointilaskelmissa 
otamme huomioon lainan viitekorkona, yleisesti myös Espanjassa käytetyn, Euribor-koron 
mahdollisen kehityksen investointiperiodin aikana. (INE 2009b.) 
 
Lainan lyhennystapana käytämme, kuten Suomenkin investointilaskelmien kohdalla, annui-
teettimenetelmää eli tasaeräistä lainan lyhennystapaa. Myös investoinnin sijoitusperiodi on 
yhtä pitkää kuin aikaisemmin, Suomen asuntosijoittamisen kannattavuuden selvittämiseksi 
laadituissa investointilaskelmissa. Sijoitusperiodin päätyttyä, realisoinnin yhteydessä asunnon 
arvo määriteltiin käyttämällä 7,1 prosentin vuotuista arvonnousua. Oletus arvonnoususta poh-
jautuu 13 viimeisen vuoden keskimääräiseen asuntojen arvonmuutokseen Espanjassa. Inves-
tointilaskelmien vertailukelpoisuuden vuoksi, myös Espanjan kohdalla keskimääräistä asunto-
jen arvonnousua mietittäessä on otettu huomioon asuntomarkkinoilla vallinneiden trendien 
lisäksi, asuntomarkkinoiden tulevaisuuden näkymät. Arvioille on haettu pohjaa myös messuilla 
saaduista ajankohtaisista tiedoista. (European Mortagage Federation 2008, 66.) 
 
7.2.1 Nettonykyarvomenetelmä 
 
Kuten Suomenkin kohdalla investointilaskelmien pääoman tuottovaatimus, eli laskentakorko, 
saatiin käyttämällä pääoman keskimääräistä kustannusta. Pääoman keskimääräinen kustannus 
saadaan laskettua oman ja vieraan pääoman suhteesta, jossa on otettu huomioon oman pää-
oman tuottovaatimus, vieraan pääoman hinta sekä vallitseva verokanta. Oman pääoman tuot-
tovaatimukseksi asetimme neljä prosenttia. Tällä tuottovaatimuksella pääoman ostovoimaa 
saadaan kasvatettua eli verojen jälkeen saatavat tuotot ylittävät vuosittaisen inflaation. Las-
kentakoroksi Espanjan kohdalla muodostui 3,09 prosenttia. 
 
Edellä mainittua laskentakorkokantaa käyttäen yhteenlaskettuina operatiivisen kassavirran ja 
jäännösarvon nykyarvoiksi muodostui 126 507 euroa. Kuten Suomenkin kohdalla myös Espan-
 50 
jan laskelmissa nykyarvo on suurempi kuin hankintameno eli investointia voidaan pitää kan-
nattavana. Hankintamenon ollessa 78 320 euroa nettonykyarvoksi muodostui 48 187 euroa. 
 
7.2.2 Sisäinen korkokanta 
 
Investoinnin sisäiseksi korkokannaksi Espanjan kohdalla muodostui, kymmenen vuoden sijoi-
tusperiodin aikana, 8,71 prosenttia. Sisäinen korkokanta ylittää myös Espanjan kohdalla rei-
lusti asettamamme pääoman tuottovaatimuksen, mikä tarkoittaa sitä, että investointi on kan-
nattava.  
 
Invest for Excel – ohjelman avulla tehtyjen analyysien perusteella eri olosuhteiden muutosten 
huomattiin myös Espanjan kohdalla vaikuttavan erittäin vähän investoinnin sisäisen korkokan-
nan kehittymiseen. Muuttuvien kulujen, kuten esimerkiksi hoitovastikkeen, vaikutus inves-
toinnin kannattavuuteen on Espanjan kohdalla erittäin vähäinen, johtuen jo ennestään erit-
täin pienistä asumiseen liittyvien kustannusten tasosta. Muuttuvien kulujen noustessa esimer-
kiksi 20 prosenttia, sisäinen korkokanta laskee ainoastaan 0,8 prosenttia. 
 
7.3 Yhteenveto investointien kannattavuudesta 
 
Investointilaskelmien perusteella asuntosijoittaminen, niin Suomessa, kuin Espanjassakin on 
kannattavaa. Tehtyjen laskelmien ja niistä saatujen analyysien valossa sijoittaminen asuin-
kiinteistöihin Espanjassa on kuitenkin kannattavampaa kuin Suomessa. Asuntosijoittaminen 
Espanjassa on kannattavampaa, koska keskimääräiset neliöhinnat ovat tällä hetkellä alhai-
semmat kuin Suomessa, eli alkuinvestointiin tarvittava pääoma on pienempi. Prosentuaalisesti 
40 neliömetrin suuruisen asunnon saa Espanjasta noin 23 prosenttia halvemmalla, kuin Suo-
mesta. 
 
Investointilaskelmista saadusta kannattavuusvertailusta huomataan että nykyarvo, joka muo-
dostuu operatiivisen kassavirran sekä jäännösarvon nykyarvosta, on molempien maiden koh-
dalla melkein yhtä suuri. Suurin ero kannattavuusvertailussa syntyykin tarkasteltaessa inves-
tointien nettonykyarvoa. Suomen kohdalla asuntosijoitukseen tarvittava pääoma on suurempi, 
kuin Espanjan kohdalla, jonka vaikutus näkyy nettonykyarvossa. Nettonykyarvo on Suomessa 
noin 60 prosenttia alhaisempi kuin Espanjassa. Maiden väliset erot tulevat entistä enemmän 
esiin tarkasteltaessa investointien sisäistä korkokantaa. Espanjan kohdalla sisäinen korkokanta 
on yli kolme prosenttiyksikköä suurempi kuin Suomen kohdalla. 
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8 Johtopäätökset 
 
Tutkimuksessa tarkasteltiin asuntosijoittamista yksityishenkilön näkökulmasta. Tarkoituksena 
oli vertailla asuntosijoittamisen kannattavuutta Suomen ja Espanjan välillä. Tavoitteena oli 
selvittää, kumpaan edellä mainituista maista asuntosijoitus on kannattavampaa tehdä sijoit-
tajan toimiessa pitkällä aikavälillä. 
 
Asunnot ovat ostajille sekä kulutus- että sijoitushyödykkeitä. Suomalaisille asunnot ovat ol-
leet pitkään tärkeässä asemassa kulutushyödykkeinä, sillä suomalaisten kotitalouksien varalli-
suudesta yli puolet muodostuu oman asunnon arvosta. Kansainvälisen finanssikriisin heijastu-
minen asuntojen hintoihin on saanut suomalaiset yksityishenkilöt kiinnostumaan entistä 
enemmän asunnoista myös sijoitushyödykkeinä. Vaikka suomalaiset etsivät yleisesti asuntosi-
joituskohteensa ensisijaisesti Suomesta, on asuntomarkkinoiden romahdus Euroopassa saanut 
asuntosijoittajat kartoittamaan sijoituskohteita myös muualta, ja etenkin Espanjasta. 
 
Espanjassa vallitseva asuntomarkkinatilanne on herättänyt paljon huomiota ja tilannetta on 
käsitelty laajalti kansainvälisesti. Espanjan asuntomarkkinoiden tilannetta ja tulevaisuuden 
näkymiä on tutkittu paljon eri kansainvälisten instituutioiden taholta. Myös Suomessa Espan-
jan vallitsevaa asuntomarkkinatilannetta on käsitelty paljon, mutta varsinaista tutkimusta 
siitä, kummassa maassa suomalaisen yksityishenkilön näkökulmasta on kannattavampaa sijoit-
taa, ei aikaisemmin ole tehty. Tutkimuksessa pyrittiin löytämään vastaus tähän kysymykseen. 
 
Vastausta edellä mainittuun kysymykseen lähdettiin hakemaan syvällisen kirjallisuuteen pe-
rehtymisen, aiemmin aiheesta tehtyjen tutkimusten, alan ammattilaisille suunnatun tutki-
mushaastattelun sekä investointilaskelmien avulla. Syvällinen kirjallisuuskatsaus loi tutkimuk-
selle vahvan teoreettisen perustan, jonka pohjalta tehtiin ja toteutettiin tutkimussuunnitel-
ma. 
 
Tutkimuksen empiirinen osio koostui kahdesta osasta: tutkimushaastattelu ja investointilas-
kelmat. Tutkimushaastattelu toteutettiin teemahaastatteluna harkinnanvaraisesti valituille 
viidelle suomalaiselle kiinteistöalanammattilaiselle. Haastattelun tulokset analysoitiin tee-
moittelun avulla. Investointilaskelmat tehtiin Invest for Excel – ohjelmaa käyttäen. Molempien 
maiden kohdalla käytettiin koko maata koskevia keskimääräisiä tietoja asuntojen hinnoista, 
vuokrista, asumiseen liittyvistä kustannuksista sekä asuntolainojenkoroista. Johtuen kumman-
kin maan kohdalla vallitsevista suurista alueellisista eroista, vertailukelpoisuuden säilyttämi-
seksi, tutkimuksessa käytettiin keskimääräisiä arvoja. Investointilaskelmia analysoitaessa käy-
tettiin kahta eri laskentamenetelmää: nettonykyarvo ja sisäinen korkokanta. 
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Tutkimuksesta selviää, että suomalaisen yksityishenkilön näkökulmasta asuntosijoittaminen 
on pitkällä aikavälillä kannattavampaa Espanjassa kuin Suomessa. Tutkimuksesta oli selkeästi 
havaittavissa kannattavuuteen vaikuttavat seikat sijoitettaessa asuinkiinteistöihin Espanjassa 
tai Suomessa. Tutkimuksen perusteella suurimmat erot näiden kahden maan välillä ovat asun-
tojen hintatasossa, vuokratasossa, hallinnointikustannuksissa, tulevaisuuden odotuksissa eli 
arvonnousussa sekä maiden poikkeavista pääomatuloverotuksesta. Tutkimuksesta selvisi, että 
kannattavuuden eroihin Suomen ja Espanjan välillä vähemmän vaikuttavia tekijöitä ovat ra-
hoituksesta aiheutuvat kustannukset. Seuraavaksi käsittelemme johtopäätöksissä näitä suu-
rimpia kannattavuuteen vaikuttavia tekijöitä ja niiden suhdetta toisiinsa. 
 
Sijoittamista asuinkiinteistöön Espanjassa voidaan tulosten perusteella pitää Suomeen nähden 
kannattavampana huomattavasti halvemman asuntomarkkinoilla vallitsevan hintatason takia. 
Kartoitettaessa kummankin maan asuntomarkkinatilannetta, huomattiin asuntojen kes-
kineliöhintojen olevan tällä hetkellä noin 20 prosenttia alhaisemmat Espanjassa kuin Suomes-
sa. Alhaisemman hintatason johdosta, 40 m² sijoitusasunnon hankkimista varten tarvittava 
pääoma on näin ollen Espanjassa alhaisempi. 
 
Toinen asuntosijoittamisen kannattavuuteen välittömästi vaikuttava tekijä on vuokratuotot. 
Tutkimuksesta selvisi, että ero keskimääräisiä vuokrahintoja tarkasteltaessa Espanjan ja Suo-
men välillä, on merkittävä. Espanjassa keskimääräinen vuokrataso on Suomeen nähden yli 15 
prosenttia alhaisempi. Nettovuokratuottoja tarkasteltaessa maiden välinen ero kuitenkin ta-
saantuu johtuen poikkeavasta pääomatuloverotuksesta sekä hallinnointikustannuksista. Vuok-
ratuottojen muodossa saatua pääomatuloa verotetaan Espanjassa 18 prosentin veroasteella, 
kun puolestaan Suomessa vastaava pääomatulovero on 28 prosenttia. Toinen nettovuokratuot-
toja tasaava tekijä on hallinnointikustannukset (hoitovastike ja kiinteistövero), joiden todet-
tiin tutkimuksessa olevan Espanjassa vuositasolla noin neljä kertaa alhaisemmat Suomeen 
nähden. 
 
Kokonaistuottoihin vaikuttava asuntojen arvonnousu tuli, vuokratuottojen lisäksi, tutkimuk-
sessa vahvasti esille tarkasteltaessa asuntosijoittamisen kannattavuuteen vaikuttavia tekijöitä 
Suomen ja Espanjan välillä. Tutkimuksesta selvisi, että viimeisten vuosikymmenten aikana 
asuntojen arvonnousu on ollut Espanjassa keskimäärin 3 prosenttiyksikköä korkeampi kuin 
Suomessa. Investoinnin realisoinnin yhteydessä arvonnousun myötä saatava tuotto on Espan-
jan asuinkiinteistöihin sijoitettaessa pitkällä aikavälillä suurempi kuin Suomessa. Arvonnousun 
myötä saatavaa myyntivoittoa parantaa Espanjan kohdalla, sijoittajalle suotuisampi myynti-
voittovero, joka on 18 prosenttia. 
 
Tutkimusta aloitettaessa arveltiin rahoitusmarkkinoiden nousevan tärkeään rooliin tarkastel-
taessa asuntosijoittamisen kannattavuutta Suomen ja Espanjan välillä. Tutkimuksessa kuiten-
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kin havaittiin, että asunnon rahoituksesta aiheutuvat kulut ovat lähestulkoon samansuuruiset 
näiden maiden välillä. Molemmat maat kuuluvat Eurojärjestelmään ja näin ollen rahoituskulu-
jen osalta, korkotasoa tarkasteltaessa, ainoa tekijä korkotaso muutoksissa on kummankin 
maan paikallisten pankkien itsensä määräämä sopimuskohtainen korkomarginaali. 
 
Vaikka tutkimusta tehtäessä tulosten saamiseksi on käytetty viimeisimpiä tilastoja, tutkimuk-
sia, artikkeleita ja pysytty ajan tasalla messujen ja haastatteluiden avulla, vallitseva asunto-
markkinatilanne, niin Suomessa kuin Espanjassakin elää jatkuvasti ja on hyvin herkkä talouden 
kerrannaisvaikutuksille. Tämän johdosta aihetta on tarpeellista käsitellä myöhemmin uusien 
asuntomarkkinoita, vuokramarkkinoita sekä rahoitusmarkkinoita koskevien tilastojen valossa. 
Lisäksi tutkimuksessa ei ole otettu kantaa riskiin, jolla tuottoa on molempien maiden kohdalla 
saavutettu. Laajempaa tutkimusta varten on syytä tutkia etenkin se, että millä riskillä Espan-
jan asuinkiinteistöstä saatava korkeampi tuotto verrattuna asuntosijoitukseen Suomessa on 
saavutettu. 
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• Espanjan asuntojen hintakehitys 
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 Hintojen kehitys lähitulevaisuudessa 
• Mitkä tekijät vaikuttavat asuntojen hintakehitykseen lähitulevaisuudessa? 
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